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Prefacio
Alternativas para o desenvolvimento brasileiro

Maria da Conceicdo Tavares'

O desenvolvimento brasileiro sempre foi um processo notoriamente desigual, tanto em termos
regionais quanto sociais, contrariando as propostas da CEPAL ao longo de sete décadas.

Assim ocorreu com o processo de industrializagdo, que se manteve brutalmente restringido, bem
como as reformas sociais, que nunca avangaram o suficiente para diminuir a heterogeneidade estrutural.

A coexisténcia de setores modernos com tecnologias de alta produtividade e de setores
atrasados torna o subdesenvolvimento brasileiro uma formacao historica especifica, articulando a
nossa situacdo periférica com o desenvolvimento dos paises centrais.

As mudancas estruturais requeridas por um processo de desenvolvimento mais homogéneo ndo
podem ser produzidas pela “livre” atuagdo dos mercados e requerem uma presenca permanente e
central do Estado. Esta € indispensavel para superar a condicdo periférica do nosso subdesenvolvimento.

Sair da condicdo periférica e consolidar o nosso desenvolvimento significa uma mudanca
estrutural no sentido de construir a¢des politicas que tornem o tecido produtivo mais diversificado,
mais complexo e com mais atividades intensivas em conhecimento.

Ainda que cada pais deva “inventar” o seu préprio caminho para superar o subdesenvolvimento,
a experiéncia historica mostra que foi por meio da acdo do Estado que as economias, hoje consideradas
desenvolvidas, lograram um processo de crescimento nos Ultimos 150 anos.

Entre a década de 1980 e o inicio do século XXI, em um mundo em continua liberalizacao,
o crescimento do poder das finangas internacionais atinge fortemente a América Latina, dado o
elevado endividamento externo ocorrido na década de 1970. A crise da divida externa de 1981 atingiu
fortemente os paises da regido expondo a sua condigdo vulneravel a financeirizagdo que reflete o
poder crescente das finangas internacionais, tanto nos paises centrais quanto na periferia.

' Professora Emérita da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ).
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No capitalismo de fins do século XX consolidou-se a financeirizagdo como dominante do
processo de acumulagdo de capital. Os diferentes capitulos que compde este estudo partem destas
principais contribuicbes do pensamento cepalino, construido nesses setentas anos desde sua
criacdo e oferecem uma visdo integrada do desenvolvimento nas suas diversas articulagdes politicas:
macroecondmicas, industrial, social e ambiental e discutem este um novo marco conceitual sobre
o tema “desenvolvimento” com igualdade.
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Introducao
Novos horizontes para o desenvolvimento com
igualdade no Brasil: desafios em um mundo
em transformacao’

Marcos Vinicius Chiliatto Leite?

Em 2018 a Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) comemora 70 anos de
fundacdo. Isso motiva a reunido, em um livro, de uma nova geracao influenciada pelo pensamento
cepalino para discutir alternativas para o Brasil. Os ensaios sdo assinados por professores e pesquisadores
brasileiros, vinculados a algumas das mais importantes universidades e institutos de pesquisa do
pais. Mais do que celebrar as sete décadas do pensamento latino-americano homenageando os
pensadores classicos da CEPAL, a reunido de “jovens estruturalistas” neste livro mostra que, em um
contexto de grandes transformacdes na economia internacional e de incertezas decorrentes da crise
brasileira, o pensamento estruturalista continua atual para ajudar a compreender os desafios do pais
com rigor analitico, além de apto para oferecer propostas para a discussdo do desenvolvimento com
igualdade e sustentabilidade. O caminho da austeridade e da redugéo do Estado tem sido adotado,
recentemente, como estratégia de superagao da crise brasileira. Sem embargo, a experiéncia historica
mais antiga e o passado recente da América Latina indicam que delegar a tarefa do desenvolvimento
exclusivamente ao “livre-mercado” amplifica vulnerabilidades externas, econdmicas, sociais, ambientais
e politicas. Particularmente diante da dimensdo dos desafios domésticos do Brasil e diante das
grandes transformacdes no mundo, a agenda da redugéo do Estado dificulta a tarefa de promover
o desenvolvimento com igualdade. A partir dessa preocupacao, os capitulos assinados por autores
e autoras de uma nova geracdo e reunidos neste livro aportam alternativas a discussdo do Brasil,
em busca de novos horizontes para o desenvolvimento com igualdade.

' O autor agradece André Calixtre, Camila Gramkow, Camila Leotti, Carlos Mussi, Claudio Amitrano, Pedro Barros e
Ricardo Bielschowsky pelos comentarios em versées preliminares desta introdugéo, isentando-os, eventualmente, de
erros e omissdes.

2 Oficial de Assuntos Econdmicos da CEPAL em Brasilia.
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Mais do que compreender os desafios da América Latina com marcos analiticos originais e
proprios, a CEPAL manteve-se propositiva ao longo de sua histéria, de modo que, de acordo com
Barcena, Bielschowsky e Torres (2018), ao longo dessas sete décadas propds: i) a industrializagdo
para a América Latina (1949-1959); ii) reformas (tributéria, financeira, agréaria, administrativa etc.)
para desbloquear o processo de industrializacdo (década de 1960); iii) reorientacdo dos estilos de
desenvolvimento para a homogeneizacdo social e a diversificacdo das exportagdes (década de
1970); iv) renegociacao da divida externa para ajustar as economias por meio do crescimento e da
ampliacdo das exportacdes (década de 1980); v) transformacdo produtiva com equidade, primeira
fase (década de 1990); vi) transformacdo produtiva com equidade, segunda fase (década de 2000);
e vii) 0 “imperativo da igualdade” (BARCENA e PRADO, 2016), que colocou o tema da igualdade,
mais além que a equidade de outrora, no centro da proposta de mudancga estrutural —tema que
sera recuperado mais adiante, pois se constitui eixo organizador deste livro.

A Introducdo a este livro apresenta o contexto das mudangas internacionais e domésticas em
que este livro foi produzido. Inicia-se com uma discussdo sobre a dimenséo internacional, como
elemento que condiciona as opcdes e estratégias para o desenvolvimento da realidade brasileira.
A secdo A faz uma discussdo sobre de que forma as assimetrias internacionais, ou as relacées do
centro-periferia, se transformaram entre fins do século XX e inicio do século XXI, sobretudo como
decorréncia histérica da emergéncia da financeirizacdo e da fragmentagéo de cadeias produtivas, com
a ascensao da China e uma nova divisdo internacional do trabalho. O objetivo dessa discussao é refletir,
a partir do método estruturalista, sobre 0 modo com que essas transformacdes no centro-periferia
recolocam antigos e novos problemas ao desenvolvimento periférico do Brasil.

Apds debater mudancas estruturais, a secdo B traz a discussdo do contexto internacional, esta
Introducao se debruga brevemente sobre questdes conjunturais da economia internacional e de
imediato apresenta a dimensdo domeéstica, com o mero objetivo de ilustrar os principais desafios
da crise brasileira, sem entrar no debate do diagndstico da crise, que sabidamente contém aspectos
estruturais e ciclicos, internos e externos, imersos em conflitos distributivos, sociais e politicos.

Por fim, a se¢do C desta Introducdo faz breve resenha dos capitulos e indica o eixo orientador
do livro: a abordagem integrada do desenvolvimento. Em outras palavras, apresenta-se a busca por
frentes de expansdo na economia brasileira nas areas social e ambiental, que articulam aspectos
dinamicos a politicas industriais para, em conjunto, produzir transformac&es na estrutura produtiva,
no sentido de tornar o tecido produtivo mais complexo. E a articulacdo de elementos de demanda
agregada, do investimento, das politicas sociais ou ambientais, com geragdo de renda, inclusdo social
e emprego, que atuam como motor para alavancar a politica industrial, o adensamento tecnolégico,
a criacdo de mercados e os ganhos de produtividade. E a combinacdo dessas politicas que devera
promover mudanca estrutural com ages ativas para a igualdade, o que por sua vez também tem novas
implicagdes dinamicas que realimentariam a sustentagdo do crescimento com mudanca estrutural.
Evidentemente, a articulacdo de politicas sociais, ambientais, macroeconémicas e industriais deve
também fazer a gestdo do histérico desafio de economias periféricas, que é a restricdo externa. £
com essa abordagem integrada de politicas macro, industrial, social e ambiental que se organizam
os capitulos e se propdem os novos horizontes para o desenvolvimento brasileiro.

Nessa leitura, o desenvolvimento econémico ndo é antagbnico a sustentabilidade ambiental,
nem se deve dar independente da inclusdo social. Sdo justamente politicas de sustentabilidade, de
enfrentamento aos desafios a mudanca climatica, associados as politicas de inclusdo social e de
reducdo de desigualdades que poderiam se converter em motores dinamizadores do crescimento
e do desenvolvimento tecnoldgico.
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A. Transformagoes na economia internacional:
mudancas no centro e impactos na periferia

Como marco da comemoragdo dos 70 anos da CEPAL, Bielschowsky e Torres (2018) organizaram
as principais contribuices analiticas nesse sétimo decénio do pensamento cepalino, explicitando a
vitalidade atual do chamado “estruturalismo”, que representa uma visao genuinamente latino-americana
sobre os desafios do (sub)desenvolvimento dessa regido do mundo.

Bielschowsky e Torres (2018) em conjunto as publicacdes que celebraram os 50 e 60 anos da
Comissao (BIELSCHOWSKY, 1998; 2010) permitem compreender os principais pilares tedrico-metodologicos
que estiveram presentes no pensamento cepalino, tanto na etapa estruturalista (até a década de 1990)
como na etapa neoestruturalista (posterior a década de 1990). Com o objetivo de organizar, de forma
breve e sintética, o estruturalismo latino-americano, definem-se pilares analiticos fundamentais, que
se desenvolvem sobretudo como consequéncia do primeiro deles, o “centro-periferia”:

O primeiro pilar é o bindmio centro-periferia, que expressa as assimetrias internacionais e,
mais do que isso, as relagdes de poder na economia internacional. O entendimento da condicao
periférica e subordinada da América Latina é o pilar central do desenvolvimento tedrico associado
ao estruturalismo. Compreender a economia internacional conforme essa assimetria deu suporte,
fundamentalmente, a toda a contribuicdo analitica estruturalista. Por meio do conceito centro-periferia
o estruturalismo pdde, por exemplo, elaborar a critica a teoria das vantagens comparativas, observar
os diferenciais entre elasticidade renda das importa¢des/exportacSes e explicitar a persisténcia da
restricdo externa ao desenvolvimento periférico, explicar trajetdrias inflacionarias a partir da persisténcia
dos problemas de balancos de pagamentos, ou justificar a necessidade de industrializacdo e de
alterar a insercao internacional para lograr o desenvolvimento.

O que Prebisch (2000; 1982; 1973) propde com o esquema centro-periferia € uma leitura de
base histdrica do desenvolvimento da economia mundial, na qual existe um centro na economia
internacional que comanda e irradia o progresso técnico para o restante do mundo, a periferia. De
modo que a reparti¢do dos frutos do progresso técnico é desigual entre os dois polos. No capitalismo
internacional, desde a criagdo de um primeiro nicleo tecnoldgico avancado na Gra-Bretanha, existe
um centro que se relaciona com uma periferia. A industrializagdo europeia, dos Estados Unidos e do
Japao permitiu que o centro de irradiacdo fosse alterado e ampliado, mas manteve a caracteristica
principal de coexisténcia de uma vasta e heterogénea periferia com um centro, que comanda o
desenvolvimento tecnolégico e a acumulacdo. A existéncia de um mundo assimétrico e em relagdes
do tipo centro-periferia é a base para explicar a concentracdo da renda em escala mundial, que
no esquema de Prebisch seria resultado, dentre outros fatores, da especializacdo da periferia em
produtos primarios e da deterioracdo persistente dos termos de troca.

No esquema centro-periferia de Prebisch (2000; 1982), o desenvolvimento periférico teve um
periodo “para fora”, quando o padrdo de crescimento esteve determinado pelas exportacdes de
produtos primaérios para o centro industrial. Naquele periodo, constituindo-se um setor exportador de
maior produtividade que ficava restrito a uma parcela muito pequena da populacdo, sem penetrar na
economia. Com as transformag¢des do mundo no século XX, o desenvolvimento periférico voltou-se
“para dentro”’, como se passou no contexto das duas grandes guerras e no poés-crise de 1929, que
gerou sérias dificuldades para a importagdo de manufaturas e acentuou as restricdes de divisas na
periferia, induzindo a uma mudanca no polo dinamico de algumas das economias periféricas, que
passaram a se industrializar para suprir a demanda interna. Mesmo nesses casos, em que houve
mudanca do eixo dinamico de fora para dentro, a assimetria centro-periferia persistiu, as economias
centrais —ja por meio de suas empresas “transnacionalizadas"— continuaram como irradiadoras do
progresso técnico a uma periferia, que também respondia a dinamica do centro.
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Além disso, o crescimento periférico é persistentemente restringido pelo setor externo, pois
além da deterioracdo dos termos de troca (a qual postula que precos relativos de bens primarios se
deterioraram em relacdo aos manufaturados) constituir elemento que compromete a capacidade de
as exportagdes (primarias) gerarem divisas as importacdes (de insumos, maquinas e consumo), apés
as industrializac6es tardias persistiu o diferencial estrutural nas elasticidades-renda das importacoes
e exportacdes. Assim, com o crescimento econdmico, a demanda por importagdes tende a se elevar
de forma mais que proporcional que as exportacdes, o que aprofundaria déficits em transagdes
correntes e, finalmente, tenderia a estrangular o crescimento econémico.

O segundo pilar é a heterogeneidade estrutural, que permitiu que o pensamento cepalino
discutisse a persisténcia de desigualdades no mercado de trabalho e na distribuicdo da renda em
economias periféricas. A abordagem ja esta preliminarmente em Prebisch (2000; 1982), ou em Furtado
(1965; 1986) sob o termo “dualismo’, mas foi com Anibal Pinto que a nogdo de heterogeneidade
se consolidou, particularmente Pinto (1970; 1971; 1976). A definicdo de heterogeneidade pode ser
lida a partir da estrutura produtiva ou da estrutura da ocupacéo, uma é o espelho da outra. Uma
estrutura produtiva é heterogénea quando setores modernos, ou “normais”, i.e., que produzem com
os padrdes (ou proximos) da tecnologia disponivel no mundo, com alta produtividade, coexistem
com outros setores “primitivos”, de produtividade muito mais baixa. Os paises periféricos apresentam
uma disparidade entre esses setores consideravelmente superior ao que se verifica no centro. Nesta
tipificacdo é importante considerar dois elementos que permitem a constatagdo da “condicao
periférica”, a amplitude do contraste entre os setores e a magnitude dos contingentes populacionais
em cada um deles.

A coexisténcia de setores modernos e primitivos ndo esté desarticulada nas economias periféricas.
Além dessa coexisténcia, a internalizagdo de tecnologias de alta produtividade, em economias cuja
populacdo esta ocupada em atividades de baixa produtividade e disponivel em abundancia, faz com
que os frutos da absor¢do dessas tecnologias ndo se transfiram necessariamente em ganhos salariais
para a economia como um todo, nas propor¢des que ocorriam no centro gerador de progresso
técnico. Desse modo, a coexisténcia da heterogeneidade estrutural, a convivéncia de setores modernos
e atrasados, formais e informais, e a abundante disponibilidade da m&do-de-obra conformam o
nucleo de desigualdades produtivas a partir do qual outras desigualdades irradiam-se e persistem.

O terceiro pilar é a histéria como método. Uma vez que o estruturalismo ndo parte de axiomas,
generalizagBes ou pressupostos abstratos, a teorizagdo estruturalista parte do método histérico para
compreender a “condicdo periférica” da América Latina, por isso também é conhecido como método
“historico-estrutural”. Esse aspecto fica bastante evidente em Celso Furtado. O autor busca discutir
as raizes historicas que explicam a periferia, partindo da observagao de que o subdesenvolvimento,
tal como propds Furtado (1965; 1986), se constitui necessariamente de maneira articulada e
concomitante ao desenvolvimento do centro, num esquema sintético do que o autor chamava
de "desenvolvimento-subdesenvolvimento”. Nesse esquema, o processo histérico de formagdo de
um sistema econdmico mundial possui duas “faces” distintas: uma de transformacdo do modo de
producdo; e outra que se reflete na divisdo do trabalho internacional. A dinamica do crescimento
do centro, geradora de progresso técnico, ao longo da histéria incorporou mercados e ampliou seu
espaco de acumulacdo. Seu desenvolvimento chegou as economias periféricas, impondo relagdes
assimétricas por meio da divisdo internacional do trabalho. Nessa dindmica centro-periferia os
frutos do progresso técnico se distribuem de forma desigual. No centro, desenvolvido, o dinamismo
e 0 progresso técnico se refletiriam em salarios mais altos e mais homogeneidade, ao passo que
na periferia, subdesenvolvida, o dinamismo era dependente do e vulneravel ao centro, ao mesmo
tempo em que os ganhos de produtividade ndo se refletiam em salarios crescentes, como no
centro, nem em mais homogeneizagdo. A industrializagdo periférica, puxada pela reproducdo de
padrdes de consumo do centro, engendrava um padrdo industrial que reproduzia as técnicas do
desenvolvimento produtivo do centro, mas no caso da periferia subdesenvolvida a abundancia de
mao-de-obra resultava em salarios baixos.
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E a partir do método histérico que se observa a articulacdo da periferia com a economia
internacional assimétrica, compreendem-se as formacdes econémicas periféricas como particulares
e definidas, finalmente, como “subdesenvolvidas”. O subdesenvolvimento, assim, ndo se confunde
com uma etapa anterior ao desenvolvimento, pela qual passaram as economias atualmente
consideradas desenvolvidas. O subdesenvolvimento é uma formagao historica especifica e articulada
ao desenvolvimento, que tende a se reproduzir ao longo do tempo com a “livre” atuacdo dos
mercados. Mais do que isso, Furtado (1970) se preocupava com o fato de que as mudancas no centro
costumam reinventar os desafios do subdesenvolvimento periférico latino-americano.

O quarto pilar é a visdo do desenvolvimento como mudanca estrutural, na qual o Estado tem papel
central. Na tarefa de superagdo da condicéo periférica e da consolidacdo do desenvolvimento estd a mudanca
estrutural, no sentido de construir acdes de politica para tornar o tecido produtivo mais diversificado,
mais complexo e com mais atividades intensivas em conhecimento. Sair da condigdo periférica significa
alterar a estrutura produtiva subdesenvolvida, portanto mudar o perfil da insercdo externa e reduzir a
heterogeneidade estrutural. Tarefa essa irrealizavel pela “livre forca” do mercado, ou pela mera criacdo
das condi¢Bes para que a livre concorréncia possa alocar fatores produtivos eficientemente para, com
isso, fazer uso das vantagens comparativas e, finalmente, deixar de ser uma economia periférica. A acdo
do livre-mercado ndo levaria naturalmente a superagéo do subdesenvolvimento, mas a sua reproducao,
como em Furtado (1965; 1986; 1996). Ainda que cada pais deva “inventar” seu préprio caminho para
superar seu subdesenvolvimento, a experiéncia histdrica mostra que foi por meio da acdo do Estado que
aquelas economias consideradas desenvolvidas lograram desenvolver-se

Como ja mencionado, esses pilares analiticos decorrem e se articulam com o primeiro deles,
que é a visdo centro-periferia. Por essa razao, vale refletir, com certo grau de liberdade, sobre as
formas pelas quais algumas das grandes transformac&es na economia internacional em fins do século
XX e inicio do século XXI transformaram as condi¢des do centro e, consequentemente, a relacdo
centro-periferia. Sem embargo, essas transformac¢des mantiveram (ou aprofundaram) as assimetrias
internacionais e reinventaram, como diria Celso Furtado, os desafios do subdesenvolvimento
latino-americano, particularmente do Brasil —foco do presente livro.

Entre a década de 1980 e o inicio do século XXI, o pensamento cepalino compreendeu que
algumas transformacdes no mundo exigiam incluir novos elementos, ao mesmo tempo em que se
mantinham os pilares fundamentais do estruturalismo, em particular a concepcao centro-periferia.
Barcena, Bielschowsky e Torres (2018) discutem como o fim de Bretton Woods, as crises do petrdleo,
a subida dos juros nos EUA na década de 1970 e a crise da divida na América Latina nos anos 1980
fizeram com que o pensamento cepalino desse destaque a subordinagao financeira. Particularmente
CEPAL (1985) ja discute o crescimento do poder das finangas internacionais (em um mundo de
crescentes liberalizagdes), o elevado endividamento externo na década de 1970 e a forma com que isso
se desdobrava, em 1981, em uma profunda crise econdmica e financeira em muitos paises da regido,
expondo a condicdo vulneravel da América Latina também as financas internacionais. Também em
CEPAL (1995), posterior a crise da divida, j& estava a interpretacdo de que a liberalizacdo financeira trazia
novas instabilidades macroecondmicas derivadas do comportamento do capital financeiro internacional.

Nesse sentido, a CEPAL ja vem discutindo a forma com que a nova realidade da economia
internacional, de avango da globalizagdo produtiva e financeira, explicitava dois tipos de fragilidades
periféricas a América Latina, quais sejam, a produtiva-tecnoldgica e a macroecondmica-financeira.

E com o objetivo de recuperar essa leitura e avancar nessa interpretacdo, que se pode propor
que ha ao menos duas grandes transformac¢des na economia internacional que justificam refletir um
pouco mais sobre as diferencas do centro periferia de meados do século XX com o centro-periferia
deste inicio de século XXI, quais sejam: (1) a financeirizagdo, ou a emergéncia do poder das financas;
(2) a fragmentacado de cadeias produtivas, ascensdo da China e nova divisdo internacional do trabalho.
A discussdo é que essas duas transformagdes, que ndo sao independentes entre si, tanto na dimensao
financeira, como na produtiva, alteraram a relacdo centro-periferia.
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Essa discussdo esta alinhada com a preocupacgéo proposta por Abeles, Pérez & Valdecantos
(2018) e Kaltenbrunner e Painceira (2018), que indicam importancia, a partir dos trabalhos da CEPAL,
de pensar os desafios relacionados a chamada financeirizacdo periférica. E nesse momento histérico
particular do capitalismo que o Brasil (e a América Latina, em geral) manteve sua condigdo periférica,
tanto do ponto de vista financeiro, como do ponto de vista produtivo, de modo que refletir sobre
alternativas para o desenvolvimento brasileiro (objetivo deste livro) requer clareza sobre a natureza
da insercdo brasileira na economia internacional.

A origem da financeirizacdo ¢ de natureza histérica e repousa em transformacdes na economia
internacional que levaram a substituicdo de um padréo internacional regulado de comércio e
financas, estabelecido a luz da reconstrucdo do pds-guerra, por um arcabouco fundamentado na
liberalizacdo financeira e cambial.

De acordo com Belluzzo (2006), estabeleceu-se em Bretton Woods um sistema que, entre outras
caracteristicas, impunha controles sobre fluxos de capitais e sobre as taxas de cambio. Esse sistema
concedia, a0 mesmo tempo, poder de seignoriage ao pais emissor da moeda-reserva e liberdade
de politica econbmica ao restante dos paises para adotar politicas internas de cunho keynesiano e
estratégias de expansdo comercial. Esse sistema permitiu rapida recuperacao da Europa e Japao.
Os Estados Unidos funcionaram entre 1945 e 1971 como “reguladores” da economia capitalista,
cumprindo papel de provedor de demanda efetiva e liquidez da economia global.

Apds a crise de Bretton Woods, na década de 1970, o arcabouco regulado foi substituido por
um padrdo crescentemente liberalizado e sob o controle das finangas. Segundo Chesnais (2005),
foi sobretudo ao longo dos anos 1980 quando acionistas e operadores do mercado financeiro
dispenderam considerével energia e empenho legal para subordinar gestores industriais e orientar
os administradores das mais diferentes empresas a internalizarem em suas prioridades os interesses
e codigos de conduta dos acionistas.

Abeles, Pérez e Valdecantos (2018) discutem que ndo ha uma Unica definicdo na literatura
sobre o conceito da “financeiriziagcdo", crescentemente utilizado por distintos autores e que poderia
ser organizado em quatro grandes linhas: i) a ascendéncia de uma forma de governanca corporativa
enfocada na valorizacdo dos ativos das empresas; ii) 0 crescente poder econdmico e politico da
classe rentista e do capital financeiro; iii) uma mudanga na légica de valorizagdo do capital, em que o
padrdo de acumulagdo é dominado pelos canais financeiros; iv) o auge da comercializagdo financeira
(trading), refletido em uma infinidade de novos instrumentos e produtos financeiros, incluidos os
multiplos derivativos. A despeito dessa diversidade de enfoques na literatura, todos coincidem que
a financeirizacdo se caracteriza pela primazia da |0gica financeira sobre a I6gica da economia “real”.

Na extensa literatura que descreve a dominancia das financas e as mudancas que esse
processo trouxe ao capitalismo contemporaneo, ha trabalhos como Chesnais (1995, 1996, 2003,
2005), Epstein (2001), Belluzzo (1997), Tavares e Melin (1997), Plihon (2005), Aglietta e Rebérioux
(2005), Aglietta (2006), Carneiro (2007), Palley (2007), Guttmann (2008), entre outros, que discutem
o tema da dominancia financeira, do capitalismo dominando pelas financas, financa mundializada,
ou simplesmente chamando-se de financeirizacdo. Essa literatura descreve a forma pela qual, no
capitalismo de fins do século XX, consolidou-se o dominio da légica na qual a maximizagao do valor
acionario e a remuneracdo de dividendos sobrepde-se a quaisquer outros objetivos das empresas
ou trabalhadores. Os ganhos dos acionistas, cuja propriedade é facilmente transacionavel, no prazo
mais curto possivel, imp&e-se como prioridade méxima aos gestores das diferentes corporagdes.

A novidade apds a década de 1970 e 1980 ¢ a progressiva preponderancia dos interesses dos
acionistas sobre os demais. No periodo das financas reguladas, os executivos das empresas gozaram
de relativa autonomia nas escolhas de estratégias. O resultado dessa autonomia se verificava, nesse
periodo, em uma significativa reinversdo de lucros em detrimento da distribuicdo de dividendos
(AGLIETTA & REBERIOUX, 2005). A partir da década de 1980, um conjunto de elementos alterou esse
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quadro, sao eles: consolidou-se um processo de liberalizagdo e integracdo de mercados de capitais;
adocao das regras da governanga; houve crescimento do volume negociado em mercados de bolsas;
aumento das empresas com capital aberto; aumento da participacdo de familias e trabalhadores
como proprietarios de acdes; tudo isso aliado a alta nas taxas de juros.

Assim como discutido em Carneiro e outros (2015), no capitalismo dominado pelas finangas,
a esfera financeira tende a exercer uma relacdo de dominancia sobre a esfera da producéo e a
economia em geral. Chesnais (2005) esclarece que a dinadmica financeira se estabelece como norma e
o mercado, de forma geral, segue a l6gica cuja finalidade néo é a criacdo de riquezas que aumentem
a capacidade de producdo, mas a valorizacdo ficticia dos ativos. Sob a lideranca das decisdes
tomadas em bolsas de valores, essa logica financeira se impde ao sistema produtivo. Para Aglietta
(2006) e Aglietta e Rebérioux (2005), a hegemonia das financas significa que os mercados de a¢des
adquiriram poder crescente para fazer seus interesses prevalecerem e obtiveram a capacidade de
coordenar as decisdes das corporacgdes.

A segunda grande transformacdo que aqui se quer destacar é a fragmentacao de cadeias
produtivas, ascensdo da China e nova divisdo internacional do trabalho. Mais do que apresentar esse
novo elemento na estrutura produtiva internacional, o ponto a destacar é que esse segundo processo
ndo é independente da financeirizagdo. Ou seja, a preponderancia do objetivo da maximizacdo do
valor acionério é forca que “empurra” o processo de deslocalizacdo produtiva. Dada a soberania
da valorizagdo do poder acionario, juntamente a liberacdo do comércio, dos fluxos de capitais, da
intensificacdo da concorréncia internacional e do advento de novas tecnologias para comunicacao e
logistica, grandes grupos se organizaram para a deslocalizagdo da produgao e a criagdo de “vastos
sistemas de subcontratacdo internacionais (global production networks), que permitiram explorar o
trabalho de uma méao-de-obra qualificada (as vezes muito qualificada) nos paises de salarios baixos
ou muito baixos para a producao de bens e servigos que serdo vendidos nos paises avan¢ados”
(CHESNAIS, 2005, p. 55). Duménil e Lévy (2005) estimaram que as filiais no exterior se usaram
dessas “redes de subcontratacdo” para, com éxito, manter lucros e valores acionarios das empresas
americanas que embarcaram nesse processo.

Milberg (2004) e Chesnais (2016) sdo alguns dos autores que expSem a relagdo entre a
financeirizagdo e a fragmentacdo das cadeias produtivas. Milberg (2004), ademais, apresenta a
“coincidéncia” entre o declinio da atividade manufatureira em diversos paises, com a expansdo
das cadeias globais de valor e do “outsourcing”. Segundo o autor, a fragmentacdo de cadeias e o
outsourcing permitiram a essas empresas remunerar mais acionistas, inclusive em detrimento de
reinvestir em nova capacidade produtiva.

A globalizacdo financeira e produtiva transformou de forma radical o funcionamento da
economia global, trazendo alteracdes significativas nas cadeias produtivas por todo o mundo, em
um processo subordinado as finangas internacionais desreguladas e ordenado por uma hierarquia
financeira e monetéaria com epicentro no fiduciario doélar americano, respaldado pelos titulos da
divida publica estadunidense. A periferia do sistema, com moedas sem conversibilidade em mercados
internacionais, aprofundou suas dificuldades financeiras, amplificou vulnerabilidades e volatilidades
macroecondmicas, sobretudo observadas na década de 1990 (BELLUZZO, 1997; CARNEIRO, 2002;
PRATES e CINTRA, 2008; DE CONTI, 2011).

Dooley e outros (2003a; 2003b) e Belluzzo (2005) discutem de que forma se alargou o espaco
econdmico internacional de modo a consolidar dois tipos de periferia: uma primeira, cuja inser¢do
internacional se deu pelo comércio e pelo investimento externo direto (tipicamente localizados na
Asia); e uma segunda periferia, que buscou sua integracao pelas financas, por meio da abertura da
conta de capitais, sendo esse o caso tipico da América Latina. O movimento de fusdes e aquisi¢des
no centro avancou em paralelo a um vultoso deslocamento de cadeias produtivas, redesenho de
estratégias produtivas em escala transacional, com uma intensa reorganizagdo das capacidades
de producao instalada em global sourcing e com consequente ampliacdo e redefinicdo de fluxos
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internacionais de comércio. Fato que a Asia (em especial a China) aproveitou de forma impressionante
e no inicio do século XXI constitui-se como parte do redesenho do cenéario econdmico internacional.

E nesse contexto mais geral, que a China, com uma estratégia de desenvolvimento nacional
promovida pelo Estado, inicialmente adotou a estratégia de insercdo em cadeias de mais baixo valor
agregado, mas que paulatinamente consolidou uma transformacao em sua estrutura produtiva. Isso
se fez (e se faz ainda) por meio do adensamento de cadeias, internalizacdo de etapas das cadeias de
valor, avancando no sentido das atividades de maior conteddo tecnoldgico, de modo a transitar de
uma insercao bastante dependente de tecnologia importada e intensiva em mao-de-obra (barata)
a uma insercdo mais complexa, mais intensiva em conhecimento e, também, progressivamente
exercendo lideranga tecnolégica e em inovagao em diversas atividades?.

Na discussao de CEPAL (2016a) sobre mudancas tectonicas globais, destacam-se, entre outras
transformagdes estruturais no contexto internacional, a ascensdo (ou retorno) do gigante asiatico,
que desde 1979 manteve cerca de 10% de crescimento anual do PIB, desacelerando lentamente
apos a crise financeira internacional de 2008, mas ainda com altas taxas de crescimento. CEPAL
(2016a) destaca que o crescimento da China se beneficiou das estratégias de offshoring das grandes
multinacionais, mas que a partir dessa estratégia avancou até consolidar uma nova ordem econdmica
e geopolitica em torno de si. Atualmente a China é um grande centro produtor de manufatura e
também promotor de progresso técnico, ainda que dependente de tecnologia importada dos EUA
ou Europa em algumas atividades. Isso transformou a divisdo internacional do trabalho, de modo
que a China (e seus parceiros asiaticos diretamente integrados produtiva e comercialmente) assumiu
papel global substantivo, tornando-se um dos mais importantes parceiros comerciais de muitas
economias desenvolvidas e em desenvolvimento, em particular as latino-americanas e o Brasil.

CEPAL (2016b) destaca que, ademais da importancia produtiva e comercial, a China ampliou
sua presenga na América Latina com projetos de infraestrutura e atividades de exploracdo de
recursos naturais, com crescimento expressivo de fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) e
créditos bilaterais para paises da regido ou bancos regionais. O que explicita que a relagcdo que a
China desenvolveu com a América Latina tem caracteristicas “Norte-Sul".

Ademais, a qualidade da relagdo comercial da China com a América Latina é muito marcada
pela importacdo das economias da regido de uma diversidade de produtos chineses intensivos em
conhecimento, ao passo em que a regido exporta poucos recursos naturais para a China, tais como
minérios e soja (CEPAL, 2016b). O que revela novamente um caréter tipicamente “Norte-Sul” e, porque
nao afirmar, com caracteristicas centro-periferia muito similares ao que observava Prebisch no século XX.

3 Existem interpretacdes distintas sobre as estratégias de crescimento e desenvolvimento chinés. Medeiros (1999) diverge
das teses mais difundidas, as quais podem ser organizadas em dois subgrupos. Um primeiro conjunto de economistas
“gradualistas” adota como explicagdo do sucesso da via chinesa de transicdo a economia de mercado a sua forma lenta
—ao contrario da estratégia abrupta da ex-URSS e das economias do leste europeu. A China, diferentemente desses
paises, teria adotado uma estratégia gradual e de criacdo de instituicdes adaptadas a sua realidade, de modo a ndo
reproduzir instituicdes tipicas das economias ocidentais. As reformas promovidas pelo Estado, aliadas a formagdo da
pequena indUstria rural, ao regime de contratos com os produtores agricolas e ao sistema dual de formagdo de precos
permitiram o sucesso do crescimento chinés. Seria, entdo, o gradualismo e o respeito as especificidades chinesas que
explicariam o éxito ndo verificado na transicdo a economia de mercado feita de forma cadtica na ex-URSS e no leste
europeu. Um segundo subgrupo de economistas, inspirados na “nova economia institucionalista”, é o de orientacdo
tipicamente ortodoxa. Essa vertente compreende que a estratégia gradual chinesa ndo comprometeu seu desenvolvimento
na medida em que, a despeito de ser gradual se consolidaram institui¢cdes tipicamente de mercado, liberaram-se os
precos e se adotou uma politica de abertura externa. Portanto, tal como em uma funcdo de produgdo neoclassica, esses
elementos teriam permitido que uma economia de baixa renda per capita, com uma grande oferta de mao-de-obra
barata previamente ocupada em atividades rurais e de baixa produtividade, atingisse uma acelerada acumulagdo de
capital. Ainda que o gradualismo haja sido central na transicdo chinesa a economia de mercado e ndo seja elemento a
ser subestimado na anélise, ambos grupos desconsideram (ou subestimam) um elemento central do desenvolvimento
chinés, qual seja, sua estratégia desenvolvimentista e o papel do Estado na lideranga das transformagdes econdmicas e
sociais, buscando consolidar sua soberania. Segundo Medeiros (1999), o “espetacular crescimento econémico chinés com
mudanca estrutural” que se iniciou em 1978 se explica por trés principais vetores: (i) a estratégia americana de isolamento
e desgaste da URSS; (ii) a ofensiva comercial dos EUA com o Japao; e (iii) a estratégia do governo chinés de afirmacdo da
soberania do Estado por meio do desenvolvimento econdmico e modernizacdo da indUstria.
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A partir de Chiliatto-Leite (2017), pode-se resumir trés elementos tipicamente centro-periféricos
nessa relagdo China-América Latina (ou China-Brasil): a China adquiriu maior capacidade de dinamizar
a varios paises da América Latina, de modo que o crescimento do PIB chinés esta mais correlacionado
com a regido; o padrdo comercial da China com a América Latina é assimétrico e semelhante ao
centro-periferia classico, exportador de manufaturas e importador de commodities; ademais, a China
tem realizado crescentes montantes de IDE na América Latina, com um perfil estratégico concentrado
em recursos naturais e infraestrutura.

Assim, ha aspectos particulares na relagao entre China e América Latina (inclusive o Brasil) que
guardam semelhanga com o padrao classico centro-periferia, sem embargo ha novidades importantes
na forma com a qual a América Latina se relaciona com o novo centro do capitalismo internacional,
agora transformado pelas finangas e pela ascensdo chinesa. Um destaque interessante (que o inicio do
século XXl explicita e que torna a relagédo centro-periferia da China com América Latina diferente do
esquema tipico) é o aspecto dos precos de manufaturas comparados as commodities, ou da relacdo
de termos de troca. O que alterou os desafios e os “principais problemas” discutidos por Prebisch no
século XX, pois tanto as commodities apresentaram trajetoria altista e volatil, como a China depreciou
precos de manufaturas. Desse modo, uma nova configuragdo no centro do capitalismo trouxe uma
nova realidade para o desenvolvimento de economias periféricas no século XXI.

Um dos elementos mais importantes para Prebisch no esquema centro-periferia, no século XX,
fundava-se no fato de que os ganhos de produtividade dos paises centrais ndo se convertiam em
queda de pregos de bens manufaturados relativos aos primarios, portanto o suposto mecanismo
neoclassico de generalizagdo dos frutos do progresso técnico para todo o mundo néo se verificava.
Dadas as condi¢es de concorréncia e de sustentagdo de lucros e salarios nos paises industrializados
durante os ciclos, nessas economias que lideravam o progresso técnico e controle de tecnologias, os
precos de manufaturados ndo se reduziam ao longo dos anos em relacdo a trajetdria das matérias
primas. Assim, os frutos do progresso técnico nao poderiam ser transmitidos aos paises periféricos
(produtores de bens primarios e consumidores de bens industriais). Desse modo, diferentemente
do que esperava a teoria convencional, que postula a especializacdo por vantagens comparativas
estaticas, os frutos do progresso técnico eram absorvidos sobretudo no centro.

E muito interessante o fato de que a China tenha as caracteristicas de centro para a América
Latina, mas que, dadas a reorganizacdo global de cadeias produtivas, as condi¢des de escala asiatica,
produtividade, logistica e baixos salarios, a emergéncia chinesa ao novo centro reduziu de forma
significativa os pregos de manufaturas —ao mesmo tempo em que produziu um ciclo altista dos
precos de commodities (alavancados e mais volateis pela financeirizacdo)*.

Hiratuka e Sarti (2015) apresentam os indices de precos de manufaturas importadas pelos EUA,
as quais servem como proxy das trajetdrias de pregos de produtos industrializados em mercados
internacionais. A queda de precos, desde a década de 1990 até 2015, de bens de capital, computadores
e semicondutores e equipamentos de telecomunicac¢des é inquestionavel. Assim, ademais do inicio
do século XXI ser marcado por pressGes altistas e volateis em precos de commodities, os precos de
manufaturados estiveram deprimidos. O que em grande medida se associa a escala e produtividade
da fabrica asiatica, como parte do processo de outsourcing e realocagéo global de cadeias produtivas.

Essa nova evidéncia na relagdo centro-periferia ndo significa dizer que estaria justificada a
especializacdo em recursos naturais, porque finalmente tornar-se-ia valido o argumento de que
os ganhos de produtividade do centro poderiam ser redistribuidos a periferia, pelo mecanismo da
reducdo de precos de manufaturas. Algumas razdes seguem justificando as dificuldades relacionadas
a especializagdo primario-exportadora. Primeiro, da discussao de Hiratuka e Sarti (2015), sabe-se
que ao longo das cadeias ha etapas de maior conteldo tecnoldgico, conhecimento, com maiores
spillovers, de dificil reproducdo e que, portanto, conformam-se como etapas capazes de pagar

4 Sobre a financeirizagdo e o papel das financas no ciclo de preco de commodities, consultar Carneiro e outros (2015).
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melhores salarios e que estdo persistentemente localizadas em economias centrais. Ademais, nessa
divisdo, os mesmos autores argumentam que essa fragmentacdo de cadeias reforgou o papel das
economias centrais. Em segundo, ndo estdo claros os ganhos relativos em precos de recursos
naturais vis-a-vis manufaturados. Uma vez consolidado o fim do ciclo de commodities, sera preciso
avaliar com mais cuidado a trajetéria dos precos manufaturados e bésicos, o que, por enquanto,
indica que esteve mantida a melhor capacidade dos produtos mais intensivos em tecnologia em
proteger precos e rendas que as commodities. A intensa desaceleragdo econdmica e de rendas em
paises produtores de commodities leva a crer que o problema parece persistir. Terceiro, apds 2014,
ja se torna mais claro que o novo centro foi capaz de produzir, em realidade, um ciclo de alta dos
precos das commodities e, mais do que isso, as trajetorias desses bens, mais vulneraveis aos efeitos
financeiros, foram mais voléateis e, portanto, persistentemente vulneraveis a determinagéo de precos
no exterior. Por fim, observando-se os de dados de comércio internacional, percebe-se que os fluxos
de manufaturas foram maiores e mantiveram-se mais dinamicos mesmo apds a crise internacional,
o que confirma que a América Latina seguird em desvantagem enquanto persistir esse processo de
“reprimarizacdo”, ou aprofundamento da especializagdo em commodities.

Finalmente, Gallagher e Porzecanski (2010) perceberam que a China “ameaca” as exportacdes
de manufaturas latino-americanas para o mundo e para a propria regido. Assim, se por um lado, a
China e a dindmica do novo centro expandiram a demanda e precos de produtos exportados pela
regido (commodities), o que teve impacto dinamizador e que produziu maiores influxos de divisas
pela via comercial, por outro lado, a China ganhou mercados de manufaturas do Brasil, induzindo
uma reprimarizacdo do Brasil e da regido por duas vias, tanto pelo incentivo em investir em setores
produtores de commodities (CEPAL, 2012), como por sua alta competitividade e ameaca as exportacdes
de manufaturas da América Latina.

Portanto, a diferenca da condicao periférica no século XXI, quando comparada ao século XX,
é que ela se transforma e aprofunda. A nova dimensao periférica no aspecto financeiro e monetario,
e pela nova questdo periférica produtiva, transformada pela ascensdo da China. Assim, primeiro,
diferentemente da arquitetura internacional de Bretton Woods de moedas e finangas reguladas,
com controles de capitais e cambios fixos, o inicio do século XXI & marcado pelo aprofundamento
da liberalizacao de mercados financeiros, de fluxos e avan¢o da financeirizacao. Sob essa dimensao,
o Brasil apresenta-se periférico também do ponto de vista financeiro e monetario internacional,
de modo que pais mostra-se vulneravel a dinamica das finangas internacionais, ndo sé sendo
contagiada por crises financeiras de fora, mas também tornando suas varidveis macroecondmicas
(como taxa de cambio, de juros, inflacdo etc.) mais suscetiveis a decisdes e eventos financeiros fora
do escopo ou do controle da politica econémica local. Segundo, vale destacar a ideia de que o
novo centro transformado pela financeirizagdo, fragmentagao de cadeias e ascensdo da China, foi
capaz de gerar um conjunto de problemas diferentes dos “principais problemas” do centro-periferia
do seculo XX, que se referia Prebisch (2000). Além dos dramas do passado e do aprofundamento
da dimensé&o financeira e monetaria, o esquema centro-periferia do século XXI precisa enfrentar
a concorréncia dos baixos precos industriais da China (Asia), o consequente aprofundamento do
risco de desindustrializacdo e reprimarizacdo daquelas economias que lograram industrializar-se no
século XX, em uma economia internacional de grande liberdade a fluxos financeiros e com maior
volatilidade de precos de commodities.

Essa nova dinamica de centro-periferia tem tido impactos substantivos na América Latina do
século XXI. Compreender as dificuldades brasileiras e pensar alternativas ao seu desenvolvimento,
sobretudo mirando o médio e longo prazos, requer compreender que o Brasil, a despeito de ter
avancado na Ultima década e meia sob o ponto de vista da reducao da pobreza, da desigualdade
e da incluséo social, destaca-se que sob o ponto de vista de sua insercao internacional, as grandes
transformagdes no capitalismo internacional e a incapacidade de o Brasil transformar sua estrutura
produtiva (no sentido de tornar seu tecido produtivo mais complexo e intensivo em conhecimento)
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mantém o Brasil em uma condi¢do internacional periférica e vulneravel, de modo que a estratégia
de desenvolvimento para o futuro deve enfrentar esse novo perfil periférico, seja periférico do ponto
de vista financeiro e monetario, seja periférico do ponto de vista produtivo e tecnoldgico.

B. Desafios estruturais e conjunturais

Nesta secdo, apds discutir grandes transformacdes estruturais, o esforco seréa aterrissar na conjuntura
internacional e finalmente em alguns dos principais desafios atuais do desenvolvimento brasileiro, de
modo a apresentar o problema em suas multiplas dimensdes, de forma introdutéria as discussées
feitas pelos capitulos deste livro.

CEPAL (2016a) discute a forma pela qual o crescimento do PIB global e do fluxo comercial
internacional se desaceleraram sistematicamente desde meados da década de 1970, sobretudo
como consequéncias do fim do arranjo de Bretton Woods, os choques do petréleo e o inicio da
financeirizacdo. A ascensao da China e outras transformacdes estruturais, discutidas na secdo
anterior, trouxeram f6lego ao crescimento do PIB global e do comércio internacional, especialmente
de 2001 até 2007. O grafico 1 mostra como que o comércio internacional cresceu de modo mais
acelerado que o PIB nesse inicio do século XXI, indicando um periodo no qual o comércio teve papel
dinamizador do crescimento econémico global. Ademais do crescente fluxo comercial associado
ao novo padrdo produtivo internacional, de cadeias de valor fragmentadas, nesse mesmo periodo
0s pregos de commodities viveram um ciclo bastante positivo®. A crise financeira internacional,
deflagrada em 2008, alterou esse quadro, de modo que mesmo que o crescimento global tenha
se recuperado (particularmente puxado pela Asia), o gréfico 1 também mostra que os niveis de
comércio se mantiveram em patamar substancialmente inferior no pés-2008, de modo a ndo mais
exercer o papel dinamico de outrora, indicando um viés recessivo na dimensdo internacional. Esse
aspecto indica que a economia internacional ndo devera se constituir como motor do crescimento
em economias periféricas, em especial o Brasil, uma economia em que as exporta¢des ainda sdo
concentradas em commodities e que as exportacdes possuem peso relativamente baixo no PIB (no
Brasil as exportagdes, em geral, representam algo em torno de 10% do PIB, enquanto outros paises
da regido sdo cerca de 30%; em termos de exportacdes liquidas, descontando as importacdes, esse
peso cai ainda mais). Esse quadro, em que o comércio internacional ndo devera estimular crescimento
na periferia, se agrava com as crescentes incertezas decorrentes de uma possivel escalada de “guerra
comercial”, revisdo de acordos e outras instabilidades nos cenérios regional, multilateral e internacional.

Se do ponto de vista do crescimento econémico global e do dinamismo do comércio
internacional a conjuntura ndo é animadora, sob o ponto de vista da expansdo das financas, os
patamares se mantiveram elevados mesmo ap0ds a crise financeira internacional. O aprofundamento
da financeirizacdo tem como expressdo mais evidente a desproporcional expansdo do valor dos
ativos financeiros e dos derivativos negociados internacionalmente quando comparados ao PIB global
—como mostra o gréafico 2. Além da multiplicacdo de instrumentos financeiros e do crescimento
da acumulagdo financeira desde fins da década de 1990, sobretudo dos derivativos®, pode-se
perceber com muita clareza que esses montantes mantiveram patamares elevados mesmo apés a
crise de 2008. Essa diferenca entre as trajetérias da economia “real” e das finangas explicita que o
poder financeiro na economia internacional persiste. Mais do que isso, ajuda a explicar o fato de
que a disponibilidade de liquidez foi abalada no imediato pds-crise de 2008, mas manteve patamar
historico elevado —corroborado por estratégias de expansdo monetaria em paises desenvolvidos
(conhecidas como Quantitative Easing), cuja revisao poderd, também, produzir adicionais instabilidades
macroecondmicas na periferia.

> Sobre a alta dos precos de commodities no periodo, em especial o papel da China e das financas nesse ciclo altista,
consultar UNCTAD (2011), Carneiro e outros (2015) e Chiliatto-Leite (2017).

6 A multiplicagdo e generalizagcdo de instrumentos de derivativos também é parte da explicacdo da crise financeira
internacional. Sobre esse tema, consultar Mello (2013).
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Grafico 1
Mundo, América Latina e Caribe: crescimento do PIB e comércio
(Porcentagem anual)

Mundo
B América Latina e o Caribe
== Crescimento médio anual do comércio mundial (bens e servicos)

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de FMI (WEO, abril/2018).

Nesse inicio de século XXI, o Brasil construiu um periodo de crescimento econdmico induzido
pelas politicas de inclusdo social em que ndo houve manifestacdo da restricdo externa —diferente do
passado, em que ciclos de crescimento foram estrangulados por crises de balango de pagamentos.
O crescimento com inclusdo social, aumento dos salarios e reducdo de desigualdades ocorreu
durante o ciclo de alta das commodities, do comércio e com abundancia de liquidez internacional.
Sem embargo, esses mesmos fatores que permitiram crescer sem restricdo externa, sdo aqueles
que estimularam a reproducao de investimentos em setores tradicionais, em geral commodities
(CEPAL, 2012). Além dos fortes incentivos de prego e rentabilidade para se investir nessas atividades
e reproduzir estruturas produtivas, esse quadro se agrava diante da grande concorréncia asiatica,
dificultando a agenda de mudancga estrutural no Brasil. Assim, se por um lado a abundancia de
liquidez e os precos de commodities permitiram avancar a agenda de inclusdo social e crescimento
sem restricdo externa no Brasil, foram esses mesmos elementos que estimularam a reprodugéo de
estruturas produtivas pouco diversificadas (CHILIATTO-LEITE, 2017). Nesse contexto, e agravado por
fragilidades no exercicio das politicas industriais € macroecondmicas para a transformacao estrutural,
o Brasil ndo conseguiu dar um salto e transformar sua estrutura produtiva no inicio do século XXI,
a despeito dos importantes avancos sociais do periodo.

Foi nesse contexto estrutural que o Brasil, ainda em condicdo periférica do ponto de vista
produtivo e financeiro, enfrentou uma profunda recessao em 2015 e 2016. Nesta Introdugéo, que néo
tem a pretensdo de fazer um diagndstico da crise brasileira’, € preciso mencionar que essa recessao

7 Alguns trabalhos, de diferentes orientagdes tedricas, fazem diagndsticos sobre a crise e podem ser consultados. No livro de
Guerra e outros (2016) ha enfoque na auséncia de politicas estruturais e no rompimento com o establishment como a fonte
da crise, de modo que mostram que é insuficiente compreender a crise econdmica sem compreender a crise politica e social
instalada no Brasil. Rossi e Mello (2017) apontam um choque na demanda agregada, resultante da agenda da austeridade,
com os investimentos puxando a desaceleracdo que, a partir de 2015, ndo é mais equilibrada pelo consumo das familias.
O conjunto de artigos organizado por Carneiro, Sarti & Baltar (2016)converge para a visdo da trajetéria econdmica como a
sintese de aspectos estruturais, ciclicos e de politica econémica. Para Serrano e Summa (2012), a desaceleracdo a partir de
2011 teve menor influéncia das mudancas na politica externa, com as politicas macroecondmicas tendo maior relevancia
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esta articulada ao novo viés recessivo internacional e também a decisdes de politica econdmica
em tempos de desaceleracdo ciclica do crescimento brasileiro, que por um tempo havia articulado
virtuosamente inclusao social, expansdo do crédito, consumo e investimento. A crise brasileira somente
alcancou tais dimens@es, observadas no gréafico 3, por um outro elemento fundamental, que vai além
da seara dos economistas. A crise econdmica aguda esta relacionada a eclosdo de conflitos sociais e
politicos genuinamente brasileiros, cuja expressdo méaxima foi o impeachment da presidenta Dilma
Rousseff em 2016, com tensdes institucionais que ndo se esgotaram com a mudanca de governo e
que produziram profundas incertezas na economia brasileira.

Grafico 2
Desproporcao entre ativos financeiros globais e PIB mundial®
(Em trilhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir de BIS, FMI e Deutsche Bank.

2 Valores nocionais de derivativos, inclui exchange-traded e over the counter (OTC). Valores de derivativos entre 1993 e 1997
nado contabilizam OTC; valores de estoque de ativos financeiros calculados pelo DB e sem estimativas disponiveis para todo
o periodo.

A queda do PIB brasileiro de 2015 e 2016, como vista no grafico 3, diverge negativamente
da trajetoria do resto do mundo e mesmo da América Latina e o Caribe, reforcando o argumento
de que essa queda ndo se justifica apenas pela desaceleracdo internacional, tampouco se explica
por uma crise ciclica brasileira —que poderia explicar uma queda, talvez, da ordem de 1% do PIB,
conforme padré&o historico. Essa recessao exasperada de quedas consecutivas entre 3% e 4% do PIB
por dois anos se explica apenas ao se considerar que, ademais desses fatores, havia conflitos sociais
e politicos, o que criou incertezas radicais no exercicio do calculo econémico.

relativa, pois falharam em reduzir a inflagdo e levar a um crescimento com mais investimento. Na coletanea “Sob a Luz do
Sol" organizada pelo Centro de Debate de Politicas Publicas (CDPP, 2014), enxerga-se na desaceleracdo o encerramento
do ciclo de elevacédo dos precos internacionais das commodities e de excepcional liquidez internacional, bem como o fim
de um ciclo de reformas que vinham sendo implementadas desde o governo Collor. Nessa coletanea, autores destacam
também uma denominada “volta do experimentalismo” da politica econdmica, propondo que politicas mais ativas do
governo Dilma tiveram efeito determinante na crise.
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Grafico 3

Brasil e economias selecionadas: crescimento do PIB a precos constantes
(Percentual anual)

M Economias emergentes e em desenvolvimento Economias avangadas —@— Brasil

Fonte: FMI (WEQ, abril/2018).

E importante mencionar, ainda que de forma breve, que somente com uma recessdo nessas
propor¢des se compreende a deterioracdo fiscal brasileira, puxada por frustracdes seguidas nas
receitas e consequente amplificacdo da divida publica. Em 2014 a divida bruta era 62% do PIB e a
liquida 33%, mas em 2017 saltaram, respectivamente, para 84% e 52% do PIB. O cenario apenas ndo
se tornou insustentavel do ponto de vista externo porque quase a totalidade da divida brasileira é
denominada em reais e o pais detém grande estoque de reservas internacionais.

Essa crise brasileira teve impacto substantivo no emprego. Nas cifras do IBGE, o desemprego
em 2017 chegou a 12,7%, o que representou cerca de 13 milhdes de desempregados. Comparando
esse patamar a 2014, trata-se de 86,4% a mais de desempregados. O quadro se revela ainda mais
acentuado com as estimativas de taxa de subutilizacdo da forca de trabalho, que inclui a taxa de
desocupacdo e também pessoas ocupadas que trabalharam menos de 40 horas semanais, somadas
a forca de trabalho potencial —definida pelas populacdo de 14 anos ou mais que ndo estavam
ocupadas, nem desocupadas, e que poderiam potencialmente se transformar em forca de trabalho. A
subutilizagdo da forca de trabalho, em 2017, atingiu 23,8%, o que equivale a 26,5 milhGes de pessoas.

Quanto aos impactos sociais da recessao brasileira de 2015 e 2016, vale destacar, também,
que CEPAL (2018a) apresenta estimativas regionais sobre a pobreza e a pobreza extrema: o relatério
mostra que, depois de um periodo de 12 anos de queda entre 2002 e 2014, houve aumentos em 2015
e 2016. CEPAL (2018a) estimou, para 2017, um montante de 30,7% da populacdo da América Latina
em situacao de pobreza e 10,2% em extrema pobreza —o que representa 187 milhdes e 62 milhdes
de pessoas, respectivamente. Esse crescimento verificado apds 2015 para a América Latina se explica
principalmente pelo aumento da pobreza e pobreza extrema no Brasil e Venezuela. Durante os anos
de queda da pobreza, os rendimentos do trabalho (e o salario minimo em ascens&o) contribuiram
para que os domicilios saissem da situacdo de pobreza, processo em que também foram relevantes
os sistemas de aposentadorias e as transferéncias associadas as politicas de reducdo da pobreza.
Esses instrumentos de transferéncia permitiram conter o impacto social da crise econémica, mas ndo
imunizam por completo os impactos da crise, sobretudo em contexto de cortes de despesas publicas.
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As medidas adotadas pelo governo brasileiro a partir de 2015 ainda ndo produziram efeitos
substantivos. Em especial se medidos em termos de crescimento do PIB, conten¢ao da deterioragdo
fiscal, recuperagdo do emprego ou melhora de indicadores sociais. As medidas adotadas, desde
2015 e aprofundadas a partir de 2016, foram no sentido tradicional da austeridade, com decisdes
administrativas de reducdo de gastos e até mesmo reformas estruturais, como uma emenda a
Constituicdo que impede o crescimento de gastos primarios reais por 20 anos —o que tende a
reduzir o tamanho do Estado brasileiro como propor¢ado do PIB ao longo das proximas décadas e,
portanto, reduzir a capacidade de se fazer politica social e de desenvolvimento.

E nesse contexto histérico particularmente complexo nas esferas internacional e doméstica
que o livro se apresenta. O esforco por pensar alternativas ao desenvolvimento brasileiro é parte
da permanente tarefa, que ensinou Celso Furtado, de buscar “inventar o caminho” brasileiro para
o desenvolvimento, em um mundo que insiste em reinventar os desafios do subdesenvolvimento.

C. Abordagem integrada do desenvolvimento
e as alternativas para o Brasil

Resta a essa Ultima secdo da Introdugdo explicitar a logica de organizacdo do livro e fazer uma
breve resenha das principais teses dos capitulos deste trabalho coletivo. Os capitulos sdo assinados
por seus autores e autoras e sdo ensaios que se consolidam de forma coesa por meio do que a
CEPAL tem denominado de "abordagem integrada do desenvolvimento”’, um tema particularmente
presente em CEPAL (2012) e que marca a década de 2010 da CEPAL (2010; 2014; 2016a; 2018b). Nessa
abordagem: a igualdade é o horizonte, a mudancga estrutural € o caminho. A mudanca estrutural é
entendida como transformar a estrutura produtiva em direcdo a uma economia mais diversificada,
menos desigual, mais complexa, mais sustentavel e capaz de gerar ocupacdes em atividades mais
intensivas em conhecimento. O que requer acdo integrada da politica macroecondmica, industrial,
social e ambiental. Sdo temas interdependentes, ou seja, a politica social gera inclusdo e também
dinamismo para o consumo; a politica ambiental fomenta energias mais limpas e também gera
demanda agregada, induz novas tecnologias e produtividade; e a politica macroeconémica de
gestdo do ciclo ndo perde de vista a necessidade de uma tendéncia de mudancga estrutural para
igualdade de longo prazo.

Na proposta atual da CEPAL, a mudanca estrutural se tornara um processo virtuoso quando
a estrutura produtiva avancar aos setores e atividades mais intensivos em conhecimento. Mais do
que isso, avancar aos setores de mais rapido crescimento da demanda doméstica e internacional,
de modo que as exportacdes e importagdes crescam de modo a ndo pressionar o balango de
pagamentos, nem sobrecarregar a necessidade de influxos financeiros para compensar crescentes
déficits comerciais. Nessa proposta, a mudanca estrutural se associa a trés tipos de eficiéncias, que
de forma interdependente e integrada se reforcam, de modo a confluir dinamismo econdémico,
trajetorias mais rapidas de crescimento da produtividade, do emprego e da producdo, bem como
a sustentabilidade ambiental.

No crescimento com mudanca estrutural para igualdade, a proposta deve buscar a articulagao das
trés eficiéncias. A primeira é a “eficiéncia schumpeteriana”, na qual se destacam os setores e atividades
de maior taxa de crescimento da produtividade, com maior difusdo de conhecimentos e capacidades
produtivas ao conjunto da economia, que em geral sdo os setores que lideram os processos de inovacdo
e que impulsam os aumentos de produtividade na prépria atividade, mas que também transbordam a
outras. A segunda é a “eficiéncia keynesiana”, que se refere aos componentes dinamicos do crescimento.
Relaciona-se com os setores cuja demanda domeéstica e internacional crescem de forma mais acelerada.
No caso particular do Brasil, muito populoso, a inclusdo social e distribuicdo de renda tém potencial
muito grande de gerar dinamismo a varias indUstrias no pais (e na prépria América Latina, se a regido
lograr integrar suas cadeias produtivas). Adicionalmente, as necessidades do pais por servicos basicos,
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como saude, educacgdo, saneamento bésico e infraestrutura, se bem articuladas, poderao se converter
em fonte de dinamismo por muitos anos para fomentar crescimento com mudanca estrutural. £
fundamental que a mudanca estrutural avance a setores mais dinamicos e que se converta em um
motor para incorporar avangos tecnolégicos, de modo que seus investimentos sejam também, em
si, elementos dinamicos para o crescimento econdmico, com ganhos de produtividade, reducdo do
desemprego, diminuigdo da subutilizagdo da forca de trabalho e da geragédo de ocupagdes capazes
de remunerar melhores salarios com menor pressao distributiva em precos. A terceira eficiéncia é a
ambiental. Diante do desafio historico da mudanga climética, o Estado e o setor privado podem executar
um pacote de investimentos que tém como objetivo reduzir emissées e buscar padrées de produgéo
e consumo mais sustentaveis —o que a CEPAL tem promovido como o “Big Push ambiental”. Essa
agenda teria implicagdes dinamicas de crescimento e também tecnoldgicas, de modo a se articularem
as trés eficiéncias. Nesse sentido, as mesmas sdo interdependentes e se reforcam simultaneamente,
afinal s@o os setores mais intensivos em conhecimento que se mostram, no médio e longo prazos,
como também os de maior dinamismo da demanda no comércio internacional.

Nesse sentido, ademais da politica macroeconémica estar consciente de suas implicacdes para o
desenvolvimento produtivo, ademais da importancia das politicas sociais e ambientais, tanto nos seus
objetivos proprios, como seus transbordamentos para demanda agregada e para avangos tecnolégicos,
o Brasil deve articular a isso uma politica industrial. Essa tarefa requer a compreenséo politica clara de
que é papel do Estado levar adiante politicas dessa matéria. Eventuais equivocos em politicas industriais,
tanto do periodo de substituicbes de importacdes, como no periodo mais recente, ndo podem se
converter em um veto ideoldgico, como ocorria durante o periodo do “consenso de Washington”, em
que era uma heresia falar em politicas industriais e mesmo nas politicas para a igualdade.

E preciso eliminar a carga ideoldgica que se coloca sobre a agenda de politicas industriais. A
experiéncia historica ja mostrou que os mercados, seguindo supostos sinais corretos que fariam a “alocagao
eficiente de recursos”, sdo incapazes de produzir os ganhos produtividade esperados e tornar estruturas
produtivas latino-americanas mais intensivas em conhecimento e sociedades mais homogéneas. As Ultimas
trés décadas reforcam a tese de que os mercados, sem politicas ativas e integradas de desenvolvimento,
tendem a reproduzir a condicdo periférica e subdesenvolvida da América Latina e do Brasil, em particular.

Ademais, observando as politicas no resto do mundo, ndo ha carga ideoldgica na politica industrial.
Diferentes paises, liderados por governos de distintas coloragdes ideolégico-partidéarias, tém promovido
politicas industriais. Na América do Norte tem-se os Estados Unidos, com a Manufacturing USA (America
First); e no Canadd, trabalha-se com a Smart Manufacturing. Na Europa, além do caso da Alemanha, com
a Industrie 4.0, ha também a experiéncia do Reino Unido, que tem a Catapult-High Value Manufacturing;
a Bélgica, o Made Different; a Holanda, o Smart Industry; a Suécia, a agenda em torno do Produktion
2030; a Italia promove o ltalia 4.0; a Espanha, com o Industria Conectada; a Franga tem o Industrie du
Futur; e Portugal o Produtech. Na Asia, ha décadas a agenda da politica industrial tem sido tratada com
méaxima importancia, e nos Ultimos anos € clara a leitura de sua centralidade estratégica, em particular
na China, com o Made in China 2025, mas também a Coreia do Sul tem o programa Manufacturing
Innovation; o Japdo tem o Industrial Value Chain; e a India o Make in India. E, finalmente, na Oceania,
como exemplo, a Australia tem o Next Wave of Manufacturing. Assim, fica claro que, na experiéncia
contemporanea internacional, € comum o uso de politicas, recursos orgamentarios e instrumentos para
o desenvolvimento industrial, visto como questdo estratégica para o desenvolvimento.

Portanto, é a partir dessa abordagem cepalina, de uma visdo integrada do desenvolvimento,
da necessidade da articulagdo das politicas macroecondmica, industrial, social e ambiental para o
desenvolvimento com igualdade que se organiza o livro. Foi com esse espirito que os autores foram
convidados a debater em Brasilia, em abril de 20188, propostas e alternativas para o desenvolvimento
brasileiro e que se reflete nesse livro.

8 Reunido que foi possivel gragas a parceria entre a CEPAL-Brasilia e Friedrich Ebert Stiftung (FES) que viabilizou a atividade
de dois dias entre os autores do livro e a comunidade de especialistas que participou dos debates. A parceria com o Centro
de Gestdo e Estudos Estratégicos (CGEE) também apoiou o evento e o debate no mais alto nivel.
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Estrutura do livro

O livro tem trés partes. A primeira discute temas que ndo sdo tipicos dos economistas e confere
multidisciplinaridade a esta publicacdo. O tema enfrentado nessa parte inicial s&o os desafios sociopoliticos
e as capacidades do Estado para a promocao de politicas de desenvolvimento. O primeiro capitulo é
de André Calixtre, sob o titulo de “Sociedade salarial e resiliéncia: reflexdes sobre a economia politica
da mudanca estrutural”. O trabalho faz uma discussdo sobre a resiliéncia social e politica a mudanca
estrutural em sociedades como a brasileira. As questdes relacionadas ao “poder” sempre estiveram
presentes no estruturalismo, mas poucas vezes foram enfrentadas em maior profundidade.

O segundo capitulo dessa parte é assinado por William Nozaki, com o titulo “Estado e desenvolvimento
no Brasil: estrutura de poder, dinamica politica e instabilidade institucional”. O autor parte das raizes
histéricas da formacao do Estado tardio brasileiro, a partir de suas contradi¢des imanentes ao longo
do processo de formagdo e (sub)desenvolvimento, de modo a desmistificar as ideias de que o Estado
brasileiro seria grande demais e que o Estado seria uma construgdo anti-mercado. A partir desse
ponto de partida, faz-se a discuss@o sobre promover desenvolvimento econémico com igualdade e a
importancia de, para tal tarefa, superar os desafios do Estado tardio e suas instabilidades.

A segunda parte do livro traz possiveis frentes de expansdo que poderiam ser motores para o
crescimento econdmico, a0 mesmo tempo em que articulam a mudanca estrutural progressiva, para
a igualdade e sustentabilidade. Essa segunda parte do livro tem quatro capitulos. O capitulo lll, de
Fernando Rugitsky, € denominado de “Questao de estilo: a mudanga estrutural para a igualdade e
seus desafios”. O autor discute, a partir da perspectiva de estilos de desenvolvimento, a relacdo entre
a distribuicdo de renda, heterogeneidade setorial e mudanga estrutural. O texto mostra que, entre
distribuicdo, consumo e mudanca estrutural, hé relacdo possivel, mas ndo automatica. A experiéncia
recente evidenciou que é compativel consumo de massas no Brasil com producdo de massas na
China, assim, é um desafio da mudanca estrutural para a igualdade construir os mecanismos para
que consumo de massas transborde para a estrutura produtiva.

O capitulo 1V, escrito em coautoria por Esther Dweck e Pedro Rossi, tem como titulo:
“Politicas sociais, distribuicdo, crescimento e mudanca estrutural”. Esse texto propde um projeto
de desenvolvimento que parte de objetivos sociais para, entdo, articular instrumentos de politica
industrial e macroecondmica. A autora e o autor discutem um projeto social de desenvolvimento
para o Brasil, que desenha como objetivo o crescimento e a transformac&o social, com a distribuicdo
da renda e da riqueza, ampliacdo da oferta publica de bens servicos sociais basicos e a adequacado
da estrutura produtiva as necessidades econdmicas deste projeto. A preocupacao principal seria um
desenvolvimento que busque estruturar a vida coletiva, garantir emprego de qualidade e acesso
universal a salde, educacado, cultura e demais servicos sociais basicos, os quais devem constituir
objetivos finais da politica econdmica. Nesse projeto, a distribuicdo de renda e o investimento social,
ademais de fins em si mesmos, seriam motores para o crescimento.

Se a distribuicao, inclusdo e investimento social foram discutidos nos capitulos lll e IV como
frentes de expansdo, o capitulo V discute a agenda do meio ambiente como um elemento que poderia,
também, se conformar como motor do crescimento. De autoria de Camila Gramkow o capitulo é
intitulado “"De obstaculo a motor do desenvolvimento econémico: o papel da agenda climatica no
desenvolvimento”. Esse capitulo faz uma revisao da literatura e da experiéncia internacional sobre o
tema ambiental como politica que articula sustentabilidade e crescimento. O capitulo trata de explicitar
que ja esta superada a visdo do meio ambiente como obstaculo ao crescimento. Em realidade, ao
contréario, a agenda climatica podera ser um elemento para induzir crescimento, dinamismo e uma
nova estrutura produtiva, intensiva em conhecimento e tecnologia.

Dadas as dimensdes e desigualdades regionais no Brasil, o livro conta com o capitulo VI para
uma discussdo sobre o aspecto regional brasileiro, escrito por Jodo Romero e Fabricio Silveira e com
o titulo: "Mudanca estrutural e complexidade econdmica: identificando setores promissores para o
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desenvolvimento dos estados brasileiros”. Por meio de ferramentas da metodologia de complexidade
econdmica, ja utilizada em andlises comerciais para paises, o capitulo é original em fazer um exercicio
para o espaco subnacional brasileiro. Os autores, entre outros exercicios, estimaram produtos promissores
para estados do Brasil avangarem suas estruturas produtivas, aferindo também impactos positivos para o
crescimento do PIB dos estados caso as politicas industriais logrem avangar na diregdo desses produtos.

A terceira parte é composta pelos capitulos enumerados de VIl a XI. Se a segunda parte
havia se concentrado em debater frentes de expansado, particularmente a relacdo entre o aspecto
dinamico e o estrutural, a parte trés faz discussdes sobre alguns dos principais limites da condi¢do
periférica do Brasil. A terceira parte do livro, como ultima etapa do documento, discute desafios de
uma insercao internacional periférica, do financiamento e dos precos fundamentais. O capitulo VII,
assinado pelas autoras Clara Brenck e Laura Carvalho, tem como titulo “Limites para o crescimento
com mudanca estrutural no Brasil no século XXI". O trabalho aponta para o fato de que mesmo que
o crescimento e a distribuicdo de renda possam estar positivamente relacionados de maneira a se
reforcarem, essa agenda e esse processo possuem importantes limitagdes, em particular associados
a estrutura produtiva, a dindmica interna da economia e ao impacto nos precos por meio do conflito
distributivo. Essa complexa arquitetura, em torno da distribuicdo de renda, carrega desafios tanto
no aspecto econdmico, quanto no politico.

Como ja discutido nesta Introducdo, o desenvolvimento brasileiro requer superar sua insercao
periférica na dimensdo financeira internacional e também na produtiva. O capitulo VIl tem como titulo:
“Estabilizando a taxa de cambio em patamares competitivos: propostas para conter a volatilidade
cambial de uma moeda periférica” e foi escrito por Guilherme Mello, Bruno de Conti e Pedro Rossi.
Os autores desenvolvem essa primeira dimensdao monetaria e financeira internacional. A partir da
compreensdo de que a moeda brasileira é periférica e ndo conversivel em um sistema internacional
hierarquizado, os autores fazem uma discussdo sobre os desafios do cambio brasileiro, sobretudo
considerando as particularidades do real com relagdo ao papel que o mercado de derivativos tem
tido na dinamica cambial. O texto também consegue ser propositivo e traz alternativas para reduzir
a volatilidade cambial de uma das moedas que mais oscilam no mundo.

Feita a discussdo sobre o aspecto monetario e financeiro internacional, o capitulo IX enfrenta
a segunda dimensao da insercdo periférica: a produtiva. Com o titulo de “Como lidar com a insercdo
produtiva periférica: agenda para o desenvolvimento do Brasil, as autoras Cristina Froes de Borja
Reis e Fernanda Graziella Cardoso partem do atual desafio da industria internacional, relacionado as
cadeias globais de valor e a agenda de uma nova revolucdo tecnoldgica, a chamada industria 4.0.
Com uma leitura estruturalista da insercdo periférica no Brasil nesse processo, as autoras discutem a
necessidade de politicas que atuem na mudanca estrutural. As quais requerem necessariamente politicas
de promocdo da igualdade, em suas multiplas dimensbes (ndo sé renda), e de combate a pobreza.

O capitulo X de André Biancarelli chama-se “A velha senhora, em roupas novas: vulnerabilidade
externa no Brasil atual”. Esse texto traz luz ao fato de que a restricdo externa ndo tenha se manifestado
nos Ultimos anos de crescimento no Brasil, nem hé& indicacdo de que ird se manifestar no futuro
imediato, mas que a vulnerabilidade externa se mantém e se transforma —a velha senhora em roupa
nova. Assim, com novas realidades no que se refere a restricdo externa, o capitulo traz a necessidade
de pensar em novas medidas de politica econdmica.

Por ultimo, e ndo menos importante, o capitulo XI, escrito por Ricardo Summa, discute aspectos
inflacionarios associados a processos de crescimento com distribuicdo de renda, em particular na
experiéncia brasileira. Com o titulo “Inflagdo de conflito em um sistema de metas de inflacdo: como
evitar politicas de austeridade?”, sob a perspectiva da inflacdo de custos e conflito distributivo, o
capitulo discute a dinamica inflacionaria em uma economia em processo de distribuicdo de renda.
Ademais, de forma propositiva o autor propde alternativas para contornar as pressdes distributivas e
evitar combater inflacdo com a “austeridade”, que tradicionalmente contém a inflacdo porque impd&e
fim no processo distributivo, ou, nas palavras do autor, evitar a austeridade como politica de renda.
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I. Sociedade salarial e resiliéncia: reflexoes sobre
a economia politica da mudanca estrutural

André Bojikian Calixtre'

Desde a formacdo do pensamento classico estruturalista latino-americano, a tradi¢do dessa escola
tem-se voltado para as questdes Ultimas da desigualdade dada pelo desenvolvimento assimétrico do
capitalismo, cuja permanéncia de estruturas pds-coloniais, herdadas da fase primitiva de consolidacdo
global, estariam reafirmadas sincronicamente pelo subdesenvolvimento como um modo de vida
proprio. Neste, o tempo, por si mesmo, jamais seria capaz de levar estas economias periféricas ao
processo de desenvolvimento. A ruptura com esse estado de coisas era necessaria como um processo
de escolhas que orientassem a mudanga estrutural em direcao ao desenvolvimento. Por estas escolhas
serem essencialmente politicas, a mudanca da logica intrinseca de reproducdo do desenvolvimento
capitalista é provocada por um choque exégeno ao tempo “normal” do subdesenvolvimento, e, por
isso, a compreensdo objetiva do fendmeno da superagdo do atraso permanece um grande mistério.

Apesar da falta de clareza sobre como se formaria essa vontade politica em favor de uma
estratégia de ruptura com o passado (Furtado), o conteldo dessa escolha esta muito bem definido:
construir o Estado Nacional e suas instituicdes coordenadoras do desenvolvimento; industrializar
a economia primario-exportadora; urbanizar a populacdo rural; introduzir o ndcleo dindmico do
capitalismo a reproducdo interna da sociedade subdesenvolvida. O resultado dessa ruptura seria
a introducdo de uma sociedade urbano-industrial completa e homogénea em seus padrdes de
consumo, o que significa a transferéncia para o trabalho da parcela majoritaria na distribuicao funcional
da renda, construindo, a partir de uma sociedade salarial, as bases produtivas e redistributivas da
homogeneiza¢do dos padrdes de consumo.

O objetivo desse capitulo é discutir um pouco mais sobre a primeira parte do problema: a
formacao e, mais importante, sustentacdo da vontade politica em direcdo a uma estratégia de ruptura
com o passado. A economia politica da mudanca estrutural pode ser sintetizada da seguinte forma:

! Economista. Mestre em Desenvolvimento Econdmico pela Universidade Estadual de Campinas (Unicamp) e Doutorando
em Economia Politica pela Universidade de Brasilia (UnB). E Técnico de Planejamento e Pesquisa do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea).
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a consolidacdo de estruturas modernas impulsiona o setor salarial na economia subdesenvolvida,
este setor amplia sua participagdo na renda nacional, por meio do crescimento da variavel chave
deste processo, que é a relacdo salario-PIB. Este processo, no entanto, amplifica o conflito distributivo
entre capital e trabalho, ao mesmo tempo em que a reducdo de desigualdade pessoal da renda
faz crescer a necessidade de avancar no mercado interno de consumo de massas, proveniente
dos aumentos nas bases da renda formada pelos salarios. A depender da relagdo entre a dinamica
do crescimento econdmico (relagdo produto-capital) e as mudancas no conflito distributivo, o
movimento combinado entre distribuicdo funcional e pessoal da renda ativa as forcas defensivas
do subdesenvolvimento, cujos grupos ligados as rendas ligadas ao capital operam para bloquear o
processo de desenvolvimento e retornar a distribuicdo funcional ao ponto anterior a estratégia de
ruptura do passado. A capacidade de sustentacdo politica e econdmica desse complexo percurso
de tentativa e bloqueio de uma estratégia de desenvolvimento representa a resiliéncia de uma
sociedade a processos de mudancas estruturais?.

A. Sociedades salariais e o segredo do desenvolvimento

Apesar de constituir o senso comum de qualquer sociedade contemporanea no mundo, viver
exclusivamente de salario é uma construcdo histérica relativamente recente na humanidade,
cujas consequéncias alteraram profundamente o sentido da reproducdo social da civilizagdo
urbano-industrial. O ponto central destas transformacdes apareceu na Europa, em fins do século XVII|,
e irradiou-se para a economia global por meio de estruturas tipicamente capitalistas. Entre diversas
interpretagdes sobre a trajetdria econdmica das nac¢des, a capacidade destas em converterem-se
para uma sociedade predominantemente salarial € um dos segredos mais bem guardados do
chamado Desenvolvimento econdmico.

As chamadas revolucdes gémeas de fins do século XVIII até metade do XIX desarticularam
o antigo regime de tradi¢des e de colbnias, disseminando processos de independéncia no Novo
Mundo, ja iniciado em paises pioneiros como os Estados Unidos e Sdo Domingos/Haiti. O capitalismo
originario (OLIVEIRA; 1985) inglés reorganizara o sistema internacional mediante acambarcamento de
mercados produtores de matérias primas e consumidores de produtos manufaturados, governados
por elites pés-coloniais. No plano formal, o constitucionalismo, limitando os poderes dos soberanos,
avanca nas sociedades da Europa e do Novo Mundo, difundindo valores universais do homem burgués
revolucionario, do direito jusnaturalista e da liberdade imanente no individuo e influenciando diversos
movimentos de libertacdo nas Ameéricas, muitos deles abolicionistas e republicanos. No segundo
momento, constituiam-se os grandes monopdlios, obra principalmente das nacdes atrasadas da
Revolugdo Industrial —segundo definicdo de Alonso (/dem): Prussia/Alemanha; Franca; Italia; Japao;
Holanda e, fundamentalmente, os Estados Unidos—, superando a originaria Inglaterra em producéo
industrial, mas esta ainda exercendo sua hegemonia nos fluxos financeiros e nas determinacdes da
dinamica de acumulagdo em escala planetaria.

O antigo mundo das tradi¢Ges é pretensamente destruido pelo avan¢o da acumulacdo, da
artificializacdo e fabricacdo do mundo, pelo tempo mecanico?, pela grande industria e por bracos
humanos crescentemente alienados em troca da explosdo de sua produtividade. O crescimento

2 Essa discussdo completar-se-4 com o capitulo Il (Nozaki), que discute os desafios histéricos relacionados a formacdo do
Estado para o desenvolvimento com mudanga estrutural.

3 A artificializacdo e fabricagdo do mundo moderno sdo conceitos desenvolvidos por Hannah Arendt que representam a
eliminagdo das predeterminacdes do tempo dadas pela reproducéo social dos valores calcados nas tradi¢des, substituidas
pelo tempo da maquina. Nesse processo, a possibilidade de articulagdo entre o Passado e o Futuro, que antes era dada
heteronomamente pela tradicdo, torna-se processo autbnomo de constante recriacdo dos lagos que unem a passagem
do tempo e permitem significado a histéria do presente. O problema, segundo Arendt, é que esse desligamento entre
o tempo passado e o tempo presente tende a ser substituido por lacos nenhum, impossibilitando uma compreensdo
historica do sujeito na sociedade, logo bloqueando a possibilidade de intervir conscientemente em sua dindmica. Para uma
leitura dessa passagem entre sociedade tradicional e sociedade moderna, ver (ARENDT, 2003).
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econémico da chamada Era do Capital (Hobsbawn; 2005) ndo parecia traduzir-se nos ideais
inaugurados pelo iluminismo. A liberdade, entendida pelo sentido amplamente politico, estava restrita
ao liberalismo econémico, enquanto a igualdade consubstanciava-se apenas em seu sentido juridico,
definidor do individuo, €, a fraternidade, nas limitadas concepcées de nacionalidades e cisdes entre
amigos (o eu nacional) e inimigos (o outro).

De um lado, o pesadelo da sociedade do grande capital, erguida na segunda metade do
século XIX, recaia sobre a classe trabalhadora no avanco do pauperismo, criando o substrato para
novos caminhos, revolucionarios, negadores da esséncia do sistema, ainda que reivindicantes dos
valores perdidos da Revolucdo Burguesa. Do outro, a propria burguesia comandava um arranjo
internacional fadado ao conflito total, pois a mistura de liberalismo econémico com um sistema de
Estados ancorado no equilibrio de poderes levava a constante tentacdo deste equilibrio pelas forcas
monopolisticas dos mercados, movendo processos de concentracdo de poder desestabilizadores e
ao surgimento de um novo colonialismo sobre os territorios africanos (Polanyi; 1980). A unificacdo
alema, liderada pelo prussiano Bismarck, representa o inicio do fim do delicado sistema de equilibrio
montado na Paz de Vestefalia (1648), desafiado pela Revolugdo Francesa e pela era Napolednica
(1789-1814) e reconstruido pelo Congresso de Viena (1814). Segundo o classico de Polanyi, o
mundo pds-unificacdo transferird tensdes econdmicas geradas pelas disputas de mercado para o
instrumento estatal da guerra que, combinada as novidades técnicas e ao recrutamento universal,
levara a primeira experiéncia de uma guerra mundial. Ademais, o liberalismo consubstanciado no
padrao-ouro reproduzira os efeitos das desigualdades criadas pelos mercados liberalizados, pois
impedia politicas universalistas de gastos e incentivo a demanda, amplificando o carater concentrador
do capitalismo e, mais importante, impedindo a depressdo da demanda efetiva provocada pelo
comportamento do investimento em tempos de crise. Sem, portanto, freios aos ciclos de crise, o
mundo do entre guerras culminara na grande crise sistémica de 1929, na qual somente uma segunda
—e maior— catastrofe poderia salva-lo da primeira.

E termina por o que Hobsbawn (2003) denominou Era da Catastrofe: a Il Guerra Mundial
temporariamente neutraliza o liberalismo econémico do século XIX e confirma a nova poténcia
hegemdnica do sistema capitalista, os Estados Unidos, porém sob um aspecto inédito, a saber,
0s antagonismos de projetos para o ocidente, socialismo e capitalismo, criando um dinamismo
surpreendente no avanco da ocidentalizagdo. De um lado, as economias capitalistas organizam-se
noutros moldes de politica econdmica: keynesianos, agora se obrigam a priorizar a demanda efetiva
nacional —investimento e emprego— a estabilidade monetaria exigida pelo padréo libra-ouro
anterior, a0 mesmo tempo em que procuram “domar” as forcas de mercado no intuito de nunca mais
repetir a tragédia das grandes guerras e da grande depressao, constituindo sociedades capitalistas de
bem-estar. De outro, as economias socialistas levam as Ultimas consequéncias, disponiveis naquele
momento historico, o planejamento e a racionalizagdo socioeconémicos, visando a rivalidade com
a eficiéncia do capitalismo, ao mesmo tempo em que superaria suas injusticas. Por todas as formas,
a constituicdo de uma sociedade de massas parecia avancar sobre as esferas da sociabilidade, onde
o padrdo tecnolégico fordista* sintetizava as pulsdes racionalistas da ordem produtiva e elegia o
trabalho como a forma central de sociabilidade do homem moderno que é o criador principal da
sociedade, capitalista, de bem-estar.

4 A rigor, o préprio padrédo fordista constitui-se como modo de vida a partir da consolidagdo da hegemonia industrial
norte-americana (a origem do fordismo) nos paises europeus e no Japdo, todos na reconstrucdo do pds-guerra. O
aprofundamento da racionalidade instrumental produtiva, ou seja, da maxima especializacdo do trabalhador, principio
aplicado anteriormente por Taylor e ampliado por Ford, combina-se a "domesticacdo” sindical em troca de salarios
reais crescentes, estes que permitem uma sociedade de consumo de massas. Apesar de os graus desta “"domesticagdo”
sindical ndo se manifestarem homogeneamente, o importante é que a dinamica do trabalho, nesta sociedade, passa pela
constituicdo democratica de direitos coletivos associados ao trabalho, abandonando a perspectiva de revolu¢do como
entendida pelo movimento sindical anterior ao pds-guerra. A sociedade fordista tem no trabalho industrial moderno seu
principal agente publico, criador do Estado de Bem-estar Social. Para diversas leituras sobre as consequéncias deste modo
de vida, ver (CASTEL; 1998), (HARVEY; 2001), (ESPING-ANDERSEN; 1990 e 1999) e (GRAMSCI; 1978).
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Nesta sociedade, as organiza¢des de massas, particularmente o sindicalismo, pareciam
equacionar satisfatoriamente o problema do fetiche e da alienacdo do trabalho abstrato, a medida
que a sociedade do bem-estar incorporasse crescentes ganhos salariais, por meio da mobilizacao civil
e democratica —vide ndo-revolucionaria— do trabalho, e que a seguridade social homogeneizasse os
padrdes de vida entre as classes. A propriedade social do Estado de bem-estar, segundo a terminologia
de Robert Castel (1998), parecia superar, nos paises centrais, o problema do pauperismo agudo da
classe trabalhadora no século XIX; e, de fato, as aparéncias eram concretas.

A Sociedade Salarial, que emerge dos escombros da tragédia humana das grandes guerras,
entrecortadas pelo colapso do capitalismo liberal, significava um avango nas contradi¢cdes do homem
abstrato, ao encontrar sua individualidade ndo no interesse liberal smithiano e sua propriedade
privada, mas na desmercantilizacdo das necessidades humanas por meio da socializacdo de parte
desta propriedade. O mundo desenvolvido consiste precisamente naqueles paises que conseguiram
transitar para a sociedade salarial antes do fechamento tecnoldgico provocado pela consolidagao
da segunda revolucdo industrial no imediato pds-guerra, guardando consigo as estratégias de
desenvolvimento necessarias a esse processo. Estranhamente, a Sociedade Salarial dos paises centrais
falava a mesma linguagem do liberalismo para as na¢es subdesenvolvidas, impedindo a difusdo
da propriedade social do mundo desenvolvido para a periferia.

Enquanto os paises centrais disseminavam Estados de bem-estar social no pds-guerra,
impulsionado pelo novo sistema orientado pelo dolar, por instituicdes macroecondmicas garantidoras
do pleno-emprego e pelo plano Marshall de reconstrucdo, o discurso dos modelos classicos econdmicos
encobria o segredo da sociedade salarial na armadilha da Teoria das Vantagens Comparativas, de
David Ricardo. De um lado, paises da periferia que ousassem romper com a armadilha ricardiana
tinham que enfrentar rupturas profundas nos regimes que sustentavam as pés-coldnias, e seus
exemplos radicais foram raros, o mais importante deles Cuba (1959). De outro lado, no interior da
teoria ortodoxa, a publicacdo do artigo seminal de W.A. Lewis (1954). O classico artigo de 1954
inicia-se com uma provocagao: i) que a teoria neoclassica do desenvolvimento (refere-se a Solow)
jamais debrugou-se sobre os paises em desenvolvimento, onde a existéncia de um setor cuja
produtividade do trabalho seria desprezivel e, portanto, haveria uma oferta ilimitada de mao-de-
obra pronta a ser absorvida pelo setor moderno; ii) que esse processo de absor¢do cria fontes de
aumento da produtividade ndo previstas pelo modelo neoclassico; e iii) que a revolucdo keynesiana
tinha sido incapaz de compreender esse fenbmeno de curto prazo, logo recorrer a ela seria inutil para
reconectar a teoria do longo prazo do crescimento a existéncia de oferta ilimitada de mao-de-obra.
O tema central é a "pergunta classica”, como ocorre o desenvolvimento se o estoque de trabalho
é ilimitado ao nivel do salario de subsisténcia. A resposta dos classicos estava na acumulagdo de
capital, que foi esquecida pelos neoclassicos ao eliminar a questdo do estoque ilimitado de mao de
obra. Com isso, a teoria neoclassica perdeu a capacidade de explicar o fenébmeno do crescimento
econdmico, e Lewis pretende restabelecer o caminho neste artigo.

O argumento é suficientemente conhecido. Nos paises em desenvolvimento, o setor de subsisténcia
é abundante, tanto no campo quanto nas cidades, e reproduz a vida material sem praticamente nenhuma
presenca de capital. A produtividade do trabalho é préxima de zero. Nesta economia, a introdugéo de
capital, ou seja, de formas modernas de producdo que levem ao aumento da acumulagdo de capital
€ um processo necessariamente desbalanceado de crescimento, pois o setor de subsisténcia impede
que os salarios acompanhem o aumento da produtividade. Portanto, numa economia com estoque
ilimitado de mdo-de-obra, a acumulacdo de capital tem caminho livre para crescimento, inclusive na
apropriacdo relativa da renda, como em termos absolutos, até o ponto em que o setor de subsisténcia
seja plenamente convertido em setor moderno, e assim a passagem desse “ponto de Lewis” devolveria
a economia para sua “condicdo neoclassica” dada pelo modelo de Solow.

Mas o que seria este setor de subsisténcia? Para Lewis (1954; p. 141), é bem claro que este setor
é "tipicamente” capitalista, portanto exclui-se o “setor arcaico” dos paises periféricos. As frentes de
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trabalho tradicional da Africa e boa parte dos setores populares da América Latina, segundo Lewis,
estdo de fora do conceito do setor de subsisténcia. Implicitamente, o critério para a existéncia do
setor lewisiano divide-se em dois: de um lado, a baixa produtividade; mas, de outro, é necesséario
assalariamento. Portanto, sdo os paises asiaticos os “tipos ideais” do modelo de Lewis, pois, nestes,
imensos contingentes de trabalhadores encontravam-se plenamente assalariados sem, no entanto
apresentar produtividade do trabalho relevante. E o caso do Jap&o para o periodo do artigo e, como
sera exposto adiante, sera o caso emblematico da Coreia do Sul para os tempos atuais.

O modelo lewisiano, como exposto pelo préprio autor, ndo podia explicar a sina latino-
americana. Essa indisponibilidade do mercado de subsisténcia latino-americano —que Lewis vai
se referir a auséncia de forca de trabalho masculina— é uma dos fatores de maior confusdo na
aplicacdo contemporanea de Lewis ao caso latino-americano. Sem formar o colchéo protetor da
acumulacdo de capital, a introducéo de forcas modernas com o mercado de subsisténcia travado leva
a explosdes de desigualdade e a processos de ruptura interna e estagnacao. A saida metodolégica
para a América Latina precisava de uma interpretacao historico-estrutural, uma revolucdo tedrica
para romper a ilusdo ricardiana e recolocar a possibilidade de acessar a riqueza das na¢des desde a
periferia, revolucdo essa que ja estava em curso desde os fins da década de 1930 nos debates nascente
dos paises da regido, mas que tomou forma mundial no ano de 1948, com a fundacdo da Comissdo
Econdmica para América Latina e o Caribe (CEPAL) e a posterior publicacdo do artigo seminal de
Raul Prebisch (1950), rompendo com a teoria tradicional do desenvolvimento e estabelecendo as
bases da problematica do subdesenvolvimento e do pensamento estruturalista latino-americano.

Pertencem as décadas de 1950 a 1970 a formulacdo de uma teoria do desenvolvimento
voltada ndo mais para explicar a riqueza de algumas nacdes ante as outras, mas para apontar os
caminhos da superacdo do subdesenvolvimento das economias que ficaram para tras do processo
de acumulacdo global capitalista. A problematica do subdesenvolvimento constitui-se no método
de interrogacao da histéria da periferia do sistema capitalista que reproduz padrées desiguais de
difusdo do progresso técnico que, por sua vez, traduzem-se em padrdes distintos de estruturas
socioecondmicas reprodutoras desta desigualdade originaria. Essa tradicdo aparece globalmente
nos escritos de Prebisch e sera apropriada pelo estruturalismo de Celso Furtado®.

O estruturalismo originou-se nas ciéncias linguisticas, proposto pela obra de Sausurre e cujo
termo foi cunhado por Jackobson em 1929, na Escola de Praga de Linguistica. E a escola de pensamento
seguida por autores como Althusser, Barthes, Derrida, Godelier e Lacan (BLANKENBURG e outros; 2008).
Constitui-se de trés pilares: a metodologia da totalizagdo, em que se prioriza a relagdo dos elementos na
estrutura; a epistemologia da penetragdo sobre a aparéncia, em que o real mecanismo de funcionamento
dos entes encontra-se “escondido”, portanto se trata de uma corrente anti-fenomenoldgica e anti-
empiricista; e a ontologia das causas e condicionantes da Agao (Agency), dadas pela estrutura.

A formacéo do estruturalismo embarca na economia por meio de Frangois Perroux (Sorbonne),
em especial pelos conceitos de dominagdo econémica entre paises e a analise do sistema econdmico
no espago e no tempo. Boianovsky (2008) pontua claramente a relacdo entre Perroux e Celso Furtado
durante a formacdo doutoral deste na Sorbonne entre os anos de 1948. Furtado levara consigo as
teses seminais de Perroux para sua interpretacdo do histérico-estruturalismo, do mesmo modo
que estas idéias influenciardo decisivamente a constituicdo intelectual da CEPAL, especialmente nos
debates sobre a natureza estrutural da inflacdo nos anos 1960.

Segundo Furtado (2000), o processo histérico de difusdo do progresso tecnolégico manifesta
padrdes distintos entre paises de alta produtividade social (centro) e de baixa produtividade (periferia).

> Evidente que a reconstrucdo e analise do rico processo de pensamento econdmico do estruturalismo cepalino é impossivel
de ser realizada em um espaco curto de um capitulo. Espera-se apenas trabalhar as ontologias aqui consideradas relevantes
para o argumento da economia politica da mudanca estrutural. Para uma abordagem exaustiva do pensamento da
CEPAL, é sempre necessario consultar Ricardo Bielschowsky, que organizou e reuniu a trajetéria intelectual do organismo
(BIELSCHOWSKY; 2000).
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A estrutura do primeiro, na qual se origina o progresso técnico, absorve e difunde o aumento da
produtividade para o conjunto da sua sociedade, uma vez que a escassez de mdo de obra e o
aumento real da renda permitem ganhos de escala crescentes ao incremento da produtividade do
capital, pois o mercado de consumo é compativel com a acumulagdo de capital. Esse progresso
técnico, no entanto, reproduz-se desigualmente ao difundir-se para os paises periféricos, marcados
pela baixa produtividade social, pelas estruturas pos-coloniais mimetistas dos padrdes de consumo
metropolitanos e pela abundancia relativa de mao-de-obra. Como a periferia é incapaz de incorporar,
de imediato, a estrutura produtiva do centro, esta viabiliza sua inser¢do no sistema pelo consumo dos
produtos de alta intensidade de capital, concentrando-o nos grupos dominantes da sociedade. O
acesso concentrador da periferia ao sistema-mundo foi denominado por Furtado como modernizagéio
dos padroes de consumo®.

O subdesenvolvimento, como algo permanentemente distinto do desenvolvimento, avanga nessa
modernizagéio a medida que concentra os recursos excedentes da sociedade para o consumo dos
produtos metropolitanos, estabelecendo uma demanda constante por estas mercadorias. Ao cessarem
os fluxos internacionais que permitiram a troca de bens agricolas, tipicos do subdesenvolvimento, por
bens manufaturados da modernizacéo, da-se lugar a (dificil) via nacional de substituir os importados
de alta produtividade do capital em meio a estrutura do subdesenvolvimento. O caminho da
industrializagdo eleva o nivel da modernizacéo e capitaliza-se na concentragdo e restricdo dos mercados
a uma minoria social, o que impactara, por sua vez, num foco de instabilidade da industrializacdo do
mundo subdesenvolvido: os “reflexos negativos na produtividade industrial” (FURTADO; 1972; p.11).
As condicdes débeis do mercado, ao incorporar o padrao industrial sem transformar sua estrutura
produtiva, imporado a grande indUstria instalada restricdes estruturais ao crescimento econémico; o
avanco da acumulacdo concentradora e modernizadora levaria a economia a um nivel “sub-6timo”
de bem-estar se comparado ao dos paises centrais. As deficiéncias no consumo ampliado dos bens
industriais impediriam a reproducdo do prdprio sistema, da propria concentracao’.

Em razdo desta problematica Centro-Periferia, o debate estruturalista entre os anos 1970 e
1980 concentrou-se muito mais em resolver as questdes relacionadas aos entraves a acumulacdo
capitalista no mundo subdesenvolvido do que aos mecanismos de constituicdo de sociedades salariais,
mesmo porque a ndo solugdo do primeiro problema impedia a solugdo do segundo. No bloqueio
do processo de difusdo do progresso técnico esta o elemento de perda constante do dinamismo (o
progresso técnico é o proprio dinamismo) da industrializagdo periférica, que reduz sensivelmente
a capacidade de avanco da industrializacdo para o conjunto da sociedade e cria um capitalismo
industrial de baixa produtividade social e alta concentracdo de renda, ainda que, no processo de
crescimento econdmico, reduzisse o pauperismo das massas. A questdo central, para Furtado, é
que a economia do subdesenvolvimento tende a reproduzir processos ndo apenas concentradores
da riqueza, mas ineficientes do ponto de vista da produtividade técnica e, consequentemente,
do nivel de bem-estar da sociedade nacional. O “sub-6timo” da industrializacdo periférica levou
Furtado a afirmar, em textos anteriores como Subdesenvolvimento e estagnacdo na América Latina
(1966) e Um projeto para o Brasil (1968), que o avanco do subdesenvolvimento vird ao encontro da
estagnacdo econémica. Nisso, centraram-se criticas de autores como Maria da Conceicdo Tavares e
José Serra, sob a perspectiva de que o “modelo” brasileiro, apesar de concentrador, pdde constituir
um capitalismo dinamico nos trépicos.

O teor dessa critica e da concepgdo do capitalismo brasileiro de Conceicdo Tavares, por meio
da leitura do ensaio Além da estagnac@o(1970), ao dialogar com Furtado, busca desconstruir a ideia
de que o Brasil em meados da década de 1960 caminhava para um processo de estagnacdo. Nao

6 ".. 0 progresso tecnoldgico serviu muito mais para modernizar os habitos de consumo do que para transformar os
processos produtivos.” (FURTADO; 1972; p.11).
7 "..na medida em que o consumo da minoria de altas rendas deve acompanhar a evolugdo do consumo dos grupos de

rendas médias e altas de paises muito mais ricos (...) os limitados recursos disponiveis para investimento tenderdo a ser
absorvidos na diversificagdo do consumo da referida minoria, em prejuizo do referido processo de difusdo.” (Idem; p. 31).
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se tratava de uma estagnagdo, mas sim de uma crise do modelo de industrializacdo, substituicao de
importacdes, adotado pelo Brasil nos anos anteriores. A crise de meados da década de 1960 deve
ser encarada como um periodo de transicdo a um novo padrdo de desenvolvimento capitalista,
que apresenta “caracteristicas dindmicas e que também pode reforcar alguns tracos do “modelo”
substitutivo de crescimento em suas etapas mais avangadas, ou seja, exclusdo social, a concentracgéo
espacial, bem como o atraso de alguns subsetores econémicos quanto ao nivel de produtividade (...).
[Porém,] marginalidade, desemprego estrutural, infraconsumo, etc. ndo constituem em si mesmo, nem
necessariamente, problemas fundamentais para a dindmica da economia capitalista, ao contrdrio do
que ocorre, por exemplo, com os problemas relacionados com a absorcéo de poupangas, oportunidades
de investimento” (TAVARES e SERRA; 1970; p. 157). Pois o capitalismo brasileiro, de acordo com esta
visdo, teria conseguido criar fontes enddgenas “de estimulo e expanséo que lhe conferem dinamismo”
(Idem; p.158). E seria o tipo de dinamismo que o0 anima, que levaria a privagdo dos beneficios, trazidos
pelo sistema capitalista, a uma grande parte da populacac®.

Apesar do inegavel acerto tedrico da explicagdo acima, o argumento ndo consegue invalidar a
critica furtadiana, pois, para ambos os campos deste debate estruturalista, os problemas na demanda
aconteciam devido a concentracdo da renda da economia que ndo permitia aumentar o nivel de
consumo das classes intermediarias, justamente aquelas que possuem uma maior propensdo marginal
a consumir, e, desta forma, uma maior participacdo destas classes no consumo, possivelmente
levando a um maior efeito do multiplicador. Em outras palavras, a incapacidade de constituir uma
sociedade salarial a partir do modelo de acumulacdo capitalista periférico é o cerne do fracasso ndo
do ponto de vista da modernizacdo da sociedade pds-colonial, mas do ponto de vista de seu poder
civilizatorio, do Desenvolvimento entendido como a homogeneizacdo de padrées de consumo.

O foco de Tavares e Serra na rentabilidade do investimento para explicar a crise de acumulagao
resolve apenas a parte econémica do problema periférico. No entanto, o ponto de acordo é que,
“nos tracos que caracterizam os processos de expanséo, incorporacéo e difuséo do progresso técnico e
da reconcentrac@o da economia” (Idem; p. 173-174), os autores consideram que a autodeterminacdo
ndo fez que se superassem a heterogeneidade em relacdo a distribuicdo da renda, a incorporagdo
e difusdo da mao de obra, e a rentabilidade das esferas dinamicas em relacdo as outras esferas
da economia. E justamente a preservacdo da taxa de lucro daquelas esferas que levam a maiores
distor¢des do capitalismo brasileiro, porém que também possibilitaram manter sua integragdo com
o sistema internacional®. Esse raciocinio pode ser feito como o inverso da renda apropriada pelo
capital e interpretada a luz da parte salarial. A dinamica capitalista no subdesenvolvimento brasileiro,
em suma, pode avancar na esfera da acumulacdo, sem levar consigo a racionalizacdo como um
modo de vida de toda a sociedade, podendo até exacerbar a heterogeneidade patrocinada pelos
interesses, conceito esse que atribuimos antes por Capitalismo Selvagem.

Neste Capitalismo Selvagem, que nada mais é o capitalismo onde a renda é predominantemente
apropriada pelo capital e o desenvolvimento econémico é definido estritamente pelo avanco da
acumulagdo, a apropriacao do excedente estaria subordinada ao interesses privados oligopolistas,
tanto por dominarem a técnica e terem uma maior produtividade, quanto em relacdo ao seu poder
de mercado e capacidade de pagar salarios mais baixos do que esta produtividade. A utilizacdo de
parte deste excedente é feita pelo setor de servicos e pelo setor publico. O setor de servicos tem a

8  Esse é tema central no capitulo Il (Rugitsky), que discute a relacdo entre a distribuicdo de renda, crescimento e a
heterogeneidade setorial. Também a partir do debate do estagnacionismo, o capitulo Ill discute o desafio atual em que, ao
contrario da concentragdo observada na década de 1960 que gerou dinamismo, a inclusdo social e distribuicdo de renda
formam consumo de massas no Brasil, mas producdo de massas na China.

°  "No caso do Brasil, pode-se dizer que a crise econdmica de meados da década passada expressa também (...) uma
transicdo, ndo a uma nova economia que supde, dada a existéncia de uma base produtiva adequada, um novo esquema
de concentracdo do poder da renda, bem como novos mecanismos de estimulo, adequados a outra etapa de integracdo
com o capitalismo internacional. Cremos que os transtornos verificados nessa economia ndo correspondem ao fendmeno
da estagnagdo em sua acepgdo comum, apesar da reducdo da taxa global de crescimento verificado entre 1962-1967."
(Idem; p. 176).
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funcionalidade de incorporar na economia o consumo das massas urbanas que acaba por fomentar as
industrias descapitalizadas. E no periodo militar também, que a apropriacdo financeira do excedente
social se inicia, via desenvolvimento do mercado de capitais, ao “permitir a acumulagdo de lucros
sem a relagdo direta com o processo de geracdo do excedente real e cuja funcgéo bdsica é facilitar a
realizagéo dindmica do excedente” (TAVARES e SERRA; 1970; p. 181).

Em paralelo ao debate nacional nos anos 1970, a CEPAL também caminhou pela busca em
compreender mais os processos de acumulagdo de capital na periferia e menos os condicionantes
civilizatérios do desenvolvimento contidos na constituicdo de sociedades salariais. Anibal Pinto
(1973), Osvaldo Sunkel (1970) e Fernando Fajnzylber (1970; 1983) a dinamizagao proporcionada pelo
progresso técnico concentra-se principalmente nas atividades “de ponta” e nas quais a complementam,
difundindo-se, portanto, de forma heterogénea nos diferentes ramos da economia, diferenciando,
entdo, suas estruturas. Em outras palavras, a heterogeneidade estrutural € uma hierarquia desigual
de poderes de mercado. Setores, que eram dinamicos, deixam de ser quando um setor maior o
subordina, tornando a heterogeneidade estrutural a propria marca de expanséo do sistema®.

Tanto o debate nacional quanto o cepalino na década de 1970 perceberam que a dindmica
prépria do subdesenvolvimento levaria a periodos de desconcentragao e reconcentracao da renda,
para que haja ajuste da demanda do mercado quanto as novas caracteristicas da etapa de expansao.
Outra contradi¢do deste duplo processo é o que ocorre com a mao-de-obra, pois conforme se
alteraram os centros dinamicos das estruturas produtivas, ha uma expulsdo da méo-de-obra em
alguns setores, e sua atracdo em outros setores da economia. A dinamica da incorporacdo da
méao-de-obra depende da “forma” como o excedente é utilizado na esfera produtiva. O aumento
do excedente implica expulsdo de parte da mdo-de-obra do processo racionalizador no centro da
acumulacgdo, e a heterogeneidade do sistema é agravada, entdo, pela informalizacdo de parte da
populacdo trabalhadora integrada.

A mais recente incursao organizada pela CEPAL na interpretacdo da heterogeneidade estrutural
deu-se com a séries de estudos inaugurada pelo documento de clpula chamado “La Hora de La
Igualdad” (CEPAL; 2010), que, junto ao documento de 2012 e 2014, formam a chamada “trilogia da
igualdade” (CEPAL, 2012; 2014). Reerguendo a discusséo classica abandonada durante as décadas
de 1980 e 1990, onde a CEPAL mergulhou em um estéril processo de justificacdo e direcionamento
do neoliberalismo que os Estados buscavam implementar na América Latina, o documento de
2010 recolocou o tema central da discussdo estruturalista, a desigualdade, no centro do debate. O
fez resgatando o melhor da tradigdo classica do pensamento cepalino, em especial a formulacao
contemporanea da década de 1970 sobre hiatos tecnoldgicos e politicas de “catching-up” capazes de
sustentar Estados de bem-estar social. No entanto, a fecunda série de documentos que se seguiram
a este marco ndo conseguiram avangar sobre a economia politica da transformacao estrutural.

Em termos formais, trata-se da incapacidade de o aumento da acumulacdo de capital extinguir
o setor arcaico de subsisténcia pds-colonial, e ndo somente isso, essa sobrevivéncia do arcaico
insemina o ciclo de acumulagdo do setor moderno. Aquilo que aparece como uma dualidade no
modelo neocléssico de Lewis (1954) é a combinacdo mutua de dois estados de reprodugédo econdmica:
subdesenvolvimento contido e retroalimentado pelo desenvolvimento. O conflito distributivo, ou seja,
a competicdo entre capital e trabalho pela apropriacdo dos fluxos (renda) e dos estoques (riqueza)
nacionais € a variavel chave de ajuste do grau de subdesenvolvimento, da heterogeneidade e, inclusive,
do hiato de produtividade sistémica das economias periféricas. A representacdo empirica mais
relevante para a observacdo deste fendmeno ¢ a taxa de salarios sobre o Produto Interno Bruto dos
paises, distribuindo-os entre perfis de renda alta, média e baixa, como se observa no grafico a sequir:

© Também no texto de Tavares e Serra temos marcado esta abordagem. Esta heterogeneidade persiste devido ao fato de que
“caracteristicas essenciais de funcionamento do capitalismo dependente subdesenvolvido tende a frear a generalizacdo do
processo de incorporacéo e difusdo do progresso técnico” (TAVARES E SERRA;1970; p. 185).
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Grafico 1.1

Brasil e paises selecionados: participacdao dos salarios no PIB, 1960-2017
(Em percentual do PIB nos paises e em média nos grupos selecionados)
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Fonte: ILOSTAT; Contas Nacionais (IBGE).

A série histdrica acima mostra que paises de renda alta sdo paises predominantemente salariais, cuja
média de salario/PIB sempre esteve acima dos 50%, exceto no periodo agudo da crise financeira de 2008.
E que paises de renda média e baixa se mantém, pelos dados disponiveis, abaixo dessa predominancia
salarial, com excecdo da Venezuela, que puxou para cima a média na primeira metade dos anos 1990,
depois recuando para a média normal abaixo de 50% do PIB desse estrato de renda. Infelizmente, ndo
h& dados harmonizados que permitam a analise para um periodo anterior a década de 1960. O que se
observa, do ponto de vista estrutural, é a exata sombra do ocaso da sociedade erguida no Pés-Guerra e
suas pretensdes socialdemocratas, ou, na terminologia de Castel, a crise da propriedade social do Estado e
da Sociedade Salarial. Antes da Crise do Petroleo, a média Salério-PIB dos paises desenvolvidos transitava a
casa dos 70% da renda, apds as mudancas no padrao tecnolégico promovidas no capitalismo, essa média
cai drasticamente para préximo dos 50% do PIB. Péssima noticia para 0 mundo subdesenvolvido, abatido
em pleno voo industrializante por um padréo tecnolédgico que se tornara obsoleto e fora substituido por
outro de menor capacidade civilizatéria.

Nesse sentido, o avan¢o da acumulagdo por uma estratégia de desenvolvimento somente se
concretiza na periferia por meio da concentragdo e da desigualdade, pois a constituicdo de sociedades
salariais e da propriedade social do Estado é uma tarefa cada vez mais restringida, inclusive dentro dos
paises desenvolvidos. Mas ndo apenas isso, o ponto de partida da estratégia de desenvolvimento em
relacdo a sociedade salarial também é extremamente relevante para o sucesso ou ndo de estratégias
de superacdo do passado. Trata-se aqui da evidente comparagdo do Brasil com a Coreia do Sul.
Esta ultima tida como o Unico caso de superacdo do subdesenvolvimento ap6s o Plano Marshall,
a Coreia do Sul compartilhava o mesmo grau de desenvolvimento econdmico que o Brasil no final
dos anos 1960, mas sob uma enorme diferenca de assalariamento de sua populacdo, acima dos 85%
do PIB, enquanto o Brasil possuia a metade disso. Essa monetizacdo das formas de subsisténcia, do
setor arcaico, pensando em termos lewisianos, constitui um colchdo de amortecimento do conflito
distributivo que permite estratégia de crescimento pré-capital com relativa folga social, enquanto
a mesma estratégia em uma sociedade pouco assalariada, encontra resisténcia em um conflito
distributivo ja no limite do estresse entre capital e trabalho.
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Olhando apenas o sentido do desenvolvimento como acumulagao de capital, essa abordagem
da sociedade salarial € uma alternativa bastante proficua de pesquisa para aqueles que buscam
compreender a dinamica do desenvolvimento para além da frente tedrica estruturalista do “catching-up”
tecnolégico™, complementando-a com a economia politica da transformacao estrutural. Essa
economia politica é tributaria do trabalho seminal de Paul Baran (1952), que argumentou a época,
com uma certa dose de fatalismo, sobre o carater anti-progressista das classes médias dos paises
subdesenvolvidos, em oposicdo ao observado nos paises industrializados. O estado de permanente
reproducdo de grandes desigualdades leva a negacdo da dimensdo do planejamento econdmico,
colocando os agentes e a economia em permanente estado de Carpe Diem (BARAN; 1952; p. 78).
Para o autor, América Latina, Asia e Africa estariam condenados a esse circulo vicioso do atraso
provocado pela baixa taxa de acumulacéo, classe média comprimida em pouco espaco distributivo
e estrutura pds-coloniais de sociedade. A ruptura viria com uma atuacdo do Estado que extrapolasse
a simples estratégia de acumulacdo e atingisse o modo de vida poés-colonial, transformando as
estruturas mantenedoras de privilégios no interior das classes médias antiprogressistas em direcdo
a progressividade. Esta é uma proposta de incomum genialidade, especialmente se considerada o
periodo em que ela foi formulada, cujo encaminhamento tedrico ficou adormecido pelo pensamento
estruturalista, com excecdo das discussdes sobre cultura e desenvolvimento de Furtado. De todo
modo, o assunto da economia politica da transformacao social aparece como um fato exégeno ao
sistema que, no entanto, sem ele as distintas trajetdrias do desenvolvimento do mundo periférico
nas décadas seguintes fazem pouco sentido.

B. O Brasil na Economia Politica da transformacao social

Ainda que se possa detalhar em outros estudos futuros as questdes tedricas sobre a relagédo entre
o conflito distributivo na distribuicdo funcional da renda, a constituicdo de sociedades salariais em
direcdo a homogeneizacdo do padrdo de consumo e a resiliéncia das sociedades periféricas em
admitir processos suficientemente longos de mudanca estrutural, o objetivo deste artigo é encarar um
problema nacional concreto: por que o modelo recente de desenvolvimento do periodo 2003-2014 foi
interrompido? O instrumental da economia politica da transformacéao estrutural pode ser aplicado ao
caso especifico brasileiro, desde que construida seus “fatos estilizados” que conferem especificidade
historica do pais ante outros que compartilham da dimensé&o periférica do desenvolvimento.

O periodo entre a eleicdo de Luiz Inacio Lula da Silva e a interrupcdo do segundo mandato de
Dilma Vana Rousseff pode ser compreendido como a mais recente tentativa histdrica de superacao do
subdesenvolvimento no Brasil, que, por definicdo, ocorre sob condi¢bes permanentemente adversas
dadas pela posicdo periférica na hierarquia capitalista. A crise da experiéncia desenvolvimentista
reabriu o debate econdmico, sendo que a maioria dos argumentos elegeu a questdo da produtividade
como a causa central para o impedimento do lulismo. Mesmo entre alguns economistas heterodoxos,
consolidou-se a ideia de que desequilibrios estruturais foram gerados pela baixa intensidade do

" De forma alguma busca-se desmerecer aqui esta importante frente de pesquisa cepalina. Como exposto por um excelente

artigo desta lavra, sobre o modelo estruturalista formalizado: “Lastly, the model is useful to illustrate not only why Latin
America has fallen behind, but also why some countries (particularly in Asia) have succeeded in catching up. The rise of
Asia should be interpreted in terms of qualitative transformation —large-scale structural change— along with higher
rates of capital accumulation. Structural change is the (Schumpeterian and Keynesian) engine that reallocates labour
from subsistence towards higher productivity activities and jobs, while easing at the same time the external constraint on
growth. The change in the technological parameters of many Asian countries (particularly Korea, Taiwan and, more recently,
China), and the interrelated changes in international competitiveness and diversification, have redefined the international
landscape.” (CIMOLI e PORCILE; 2014; p. 223).
Ou seja, os avancos dos paises asiaticos em diregdo a fronteira tecnoldgica sdo explicados pelas altas taxas de acumulacdo
de capital, ou investimento, ou poupanca, desses paises em relacdo a estagnagdo latino-americana. Isso é um fato, mas
pouco se explica porque os sistemas politicos e sociais desses paises permitiram politicas agressivas de avango do capital.
A existéncia prévia de uma sociedade salarial, como é o caso da Coreia do Sul, joga uma luz a mais sobre esse fenébmeno,
enquanto na América Latina o avango da acumulagdo tem de ser obtido pari passu a constituicdo de uma sociedade
salarial, o que sdo forgas antagodnicas entre si.
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crescimento da produtividade em comparacéo a alta intensidade dos avancos sociais proporcionados
pelas politicas publicas e pelo mercado de trabalho, levando a seu esgotamento. Na miriade de posi¢des,
h& uma perigosa concordancia de que a saida deveria ser outro modelo voltado prioritariamente
para avancos na produtividade, se necessario em detrimento (ou constri¢do) dos avangos sociais.

O problema desse “consenso produtivista” é que ele esconde uma economia politica do
desenvolvimento capitalista, cuja compreensdo poderia esclarecer um pouco mais a surpreendente
inflexdo no Brasil apds a quebra violenta do segundo mandato de Dilma. O debate sobre o modelo
ideal para iniciar transformacdes estruturais a partir da acumulacdo (produtividade) deveria avancar
nos temas da sustentabilidade do ciclo de transformagdes para além dos cambios aparentes na renda,
pobreza e desigualdade. Em outras palavras, voltar a atencdo para como se consolidam mudancas
estruturais necessarias a definitiva “ruptura com o passado’, e ndo apenas no como iniciar estas
mudancas. O problema é que insistir em mudancas estruturais leva necessariamente a desequilibrios
macroecondmicos, provocados por deslocamentos tecténicos no conflito distributivo™. Infelizmente,
a teoria econdmica convencional é tediosamente repetitiva no receituario para a “estabilidade” do
sistema, esta que, no caso do subdesenvolvimento, significa a estabilidade das desigualdades entre
capital e trabalho. A tradicdo econdmica prefere sacrificar a turbuléncia dinamica proporcionada
pelo crescimento em prol da estabilidade dos privilégios mantidos pelo atraso.

Vive-se, na economia, a permanente tensao entre persistir na prisdo da Histéria ou arriscar-se
no abismo do Desenvolvimento em busca da ruptura com o passado, este que, no Brasil, é definido
pela origem colonial, pelas profundas desigualdades geradas com as instituicoes escravistas e pela
incompeténcia industrial da classe capitalista residente; a prisdo do passado reproduz, sob a falsa
aparéncia da estabilidade macroecondmica, interesses arraigados no conservadorismo social, no
calculo rentista das decisdes de gasto e na reproducdo patrimonial da riqueza ultraconcentrada,
impedindo fluxos distributivos de renda e a consolidacdo de uma sociedade predominantemente
salarial. A macroeconomia, permeada pelo consenso produtivista, tende a estabilizar estes elementos
pretéritos sem revelar que um verdadeiro impulso de transformacao estrutural significa necessariamente
alterar "privilégios” economicamente estabelecidos pelo subdesenvolvimento, cujo mecanismo de
interacdo é representado pela distribuicdo funcional da renda em favor do trabalho.

A melhoria das condi¢Bes de vida dentro do capitalismo depende necessariamente da
construgdo de uma sociedade salarial. Apesar de o crescimento da produtividade ser indispensavel
a necessidade de expandir o excedente social de uma economia, por defini¢do, subdesenvolvida,
a simples presenca da produtividade ndo garante redistribuicdo de recursos, pelo contrario,
reforca desigualdades estruturais. Somente quando hé redistribuigdo estrutural de renda, portanto
alguma homogeneizacdo social é que se pode afirmar a existéncia de um processo civilizatério
de desenvolvimento capitalista. O comando civilizatério da redistribuicdo é fundamentalmente
dado pela dindmica do mercado de trabalho e das politicas publicas, subordinando a dinamica
da produtividade, e ndo o contrario. No entanto, como mencionado antes, a estratégia de
desenvolvimento é essencialmente uma forma de ampliar a acumulacao de capital na economia,
cuja pressdo sobre a distribui¢do funcional da renda vai encontrar sociedades em distintos estagios
de conflito distributivo, e o Brasil € um caso onde esse conflito é historicamente muito acirrado,
devido a baixa participacdo dos salarios no PIB.

O lugar em que as aguas da acumulacdo e do desenvolvimento se encontram num processo
de transformacgdes estruturais esta dado pela variavel Salarios/PIB, ou seja, o quanto do excedente
produzido pela sociedade é apropriado pela parcela majoritaria desta, pelos trabalhadores.
Compreender a resiliéncia das sociedades em persistir nos abismos do Desenvolvimento, evitando
retornar a prisdo da Histdria, ou seja, a normalidade conjuntural reproduzida pelo passado é um
dos grandes desafios de interpretacdo que se colocam para a economia brasileira contemporéanea.

2.0 que, inclusive, motiva o capitulo XI (Summa), ao enfrentar a discussdo sobre os desafios relacionados a uma inflacdo
puxada pelo conflito distributivo.
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No caso brasileiro, é o comportamento do Salario Minimo a variavel mais importante para
dimensionar a intensidade desse processo, por este funcionar como farol sinalizador de todas as
rendas do trabalho e, portanto, indutor de ciclos de redistribuicdo de renda em favor do poder de
compra do trabalho em si mesmo e em relacdo ao peso do capital. O grafico 1.2, em perspectiva
histérica, mostra a interdependéncia entre o Salario Minimo e a relagdo Salarios/PIB, especialmente
nos periodos em que houve uma politica consistente de valorizagdo do primeiro.

Grafico 1.2
Brasil: salario minimo real e participacao dos salarios no PIB, série historica
(Em reais de 2016 e percentual do PIB)
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Fonte: Ipeadata; IBGE (Estatisticas do século XX e Contas Nacionais).

O tema da resiliéncia aparece na analise do gréfico, e mostra como a sociedade brasileira é
extremamente avessa a mudancas estruturais. Dois momentos de combinacdo entre as forcas do
trabalho e as politicas publicas foram o Periodo Democrético da Era Trabalhista, especialmente entre
1951 e 0 comeco de 1964, e os Governos Lula e Dilma da Nova Republica (2003-2016). Sao dois
tempos em que o Brasil arriscou-se no abismo do Desenvolvimento numa tentativa de transformagéo
estrutural de sua economia; periodos curtos de um pouco mais de uma década que foram prosseguidos
por longos de estabilidade ou retrocesso do conflito distributivo. Pouco mais de uma década de
trabalhismo democratico gerou as condi¢des do Golpe Militar de 1964; pouco mais de uma década
de lulismo gerou as condi¢des para sua interrupcao parlamentar de 2016, dessa vez sem os militares.
Em ambos os casos a economia politica explica melhor que a macroeconomia: era preciso reverter
os ganhos da classe trabalhadora sobre a apropriacdo do excedente social. Ambos se encerraram
de maneira violenta e abriram espaco para uma longa hibernacdo de direitos fundamentais e de
outros processos civilizatorios.

A taxa de salérios sobre o PIB nunca se tornou majoritaria no Brasil. Essa relacdo de forcas
tém-se reduzido em todos os paises do mundo desde a década de 1970, mas ainda hoje os paises
civilizados mantém seu excedente social majoritariamente distribuido para os trabalhadores, como
exemplos de Coreia do Sul (51,2%), Australia (51,8%), (Jap&o (52,3%), Estados Unidos (55,4%), e 0 mais
desenvolvidos de todos desse ponto de vista, a Dinamarca (68,3%), segundo os dados da OCDE para
o ano de 2009. O Brasil fez um curto salto de 4,24p.p em 13 anos de lulismo, recuperando apenas
uma parte do que foi perdido desde o Golpe de 1964, e ainda assim o consenso da macroeconomia
insiste nas deficiéncias produtivistas do modelo em aceitar distribui¢des favoraveis ao trabalho.
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Observando a experiéncia histérica do Brasil em relacdo ao mundo desenvolvido, tem-se
claro que ndo ha nada essencialmente impeditivo em avancar na distribui¢do funcional da renda
em favor do trabalho, e isso necessariamente implica permitir crescimento dos salarios acima do
crescimento da produtividade. O que impediu o avango do modelo esta mais relacionado a falta
de resiliéncia social em conviver com mudancas estruturais do que a auséncia, em si de mudancas
estruturais. E a prisdo da Histdria chamando a todos para retirar-se do abismo do Desenvolvimento
que, se triunfar sobre as aspiracdes democraticas do pais, vai determinar mais um ciclo longo de
mediocridade civilizatoria no Brasil que segue.

C. Consideracoes finais

E importante retomar a discussdo de que as teorias estruturalistas do subdesenvolvimento mantinham
ao longo das décadas de 1950, 1960 e 1970, um intenso debate sobre a capacidade inclusiva do
capitalismo periférico em relacdo ao contingente marginalizado pela difusdo desigual do progresso
técnico oriundo da industrializacdo. Nessa perspectiva, a sociedade periférica estaria representada
por uma descontinuidade na participacdo no processo de produgdo da riqueza capitalista, em que
o capital manteria um pequeno setor dinamico das relaces capital e trabalho, compreendido da
burguesia até o exército industrial de reserva na classe trabalhadora, ou seja, a parcela da populagéo
desempregada que, por estarem imediatamente aptos a assumir postos dos trabalhadores empregados,
contribuem dinamicamente para o processo de formacdo de precos do trabalho, da mais-valia,
dos lucros e dos pregos gerais da economia capitalista. A parcela da classe trabalhadora alem do
exército de reserva participa marginalmente da estrutura de acumulagdo anterior nas principais
formas: i) pressionando nas fronteiras do exército de reserva, como subproletariado desempregado,
porém inapto ao exercicio das fun¢des do trabalho especifico daquela categoria, exercendo fun¢des
no pequeno comércio de rua, nos empregos esporadicos de baixissima qualificacdo e nas formas
familiares ou cooperativas de producdo urbana; i) mantendo-se nos bolsdes de subsisténcia, apartado
da economia monetaria, nos praticamente mesmos pressupostos de reproduc¢do agraria do mundo
colonial; iii) marginalizado de fato das estruturas oficiais, no crime pequeno, na mendicancia, em
uma situacdo de miséria absoluta e, 0 que é mais importante, sem nenhuma funcao social aparente.

|u

Essa interpretacdo da “marginalidade estrutural” buscava lidar com as determina¢Ges de uma
economia segmentada e antagonizada pelo arcaico e o moderno, como na interpretacdo da teoria
cepalina do subdesenvolvimento; ou de uma subordinacdo dependente do setor marginalizado
para a reproducao do setor integrado, como na teoria da dependéncia™. Mas ndo se propunha
compreender o fendmeno da marginalidade estrutural, inclusive a propria semantica do termo restringe
isto de principio, como parte integrante da dinamica capitalista, integrante do processo desigual
de difusdo do sistema de acumulagdo entre paises e da especificidade do capitalismo periférico. Os
modos de reproducdo ditos marginais, quando olhados de perto, ndo se distinguem na natureza
da acumulagdo, na necessidade de moeda como referéncia de valor, na existéncia de exploracao
do trabalho, na mercantilizacdo das relagdes sociais, excecdo de setores que se mantiveram intactas
pela difusao do capital desde a sua primeira onda, alheias, portanto, a universalizagdo ocidental e
reproduzindo-se segundo as tradi¢des. A marginalidade estrutural que aparenta ser a caracteristica
marcante do capitalismo periférico esta dinamicamente integrada ao sistema de acumulagao, porém
a um modo de vida distinto da integracdo majoritaria pela qual as economias centrais operaram
sua transicao capitalista.

O problema que se buscou levantar aqui tenta dialogar com as vertentes classicas do
estruturalismo latino-americano e sua variagdo moderna de uma teoria da desigualdade tecnolégica.
N&o resolve a questdo maior desse debate, explicitada acima, sobre a dualidade versus mutualidade
entre arcaico e moderno, e por isso sobre o mecanismo de transi¢ao estrutural do subdesenvolvimento

® Para uma leitura desse debate predecessor, ver (CARDOSO e FALETTO; 1970); (KOWARICK; 1977), entre outros.
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para o desenvolvimento. A questdo que se buscou mostrar € como a marginalidade estrutural da
sociedade e economia periféricas precisa de um calculo de forcas politicas que sustentem, por um
periodo minimamente suficiente, politicas de transformagéo estrutural, sem que a sociedade reaja
para manter o status quo do subdesenvolvimento.

A resiliéncia da marginalidade estrutural, portanto, é o tema investigado neste capitulo. E a
variavel chave para a compreensao deste fendmeno esta na relacdo Salario-PIB, na constituicdo prévia
ou ndo de uma sociedade majoritariamente salarial como base da Propriedade Social do Estado
e a homogeneizacdo dos padrées de consumo. E nesse contexto em que se processa qualquer
possibilidade de reducdo ou distanciamento da fronteira tecnoldgica, pois sdo as condi¢cdes dadas
para o aprofundamento da acumulacéo de capital. No caso brasileiro, historicamente essa resiliéncia
a mudangas estruturais é extremamente baixa, em razdo do alto grau de concentracdo das rendas
salariais e o alto grau de participacdo das rendas de capital no PIB, o que ndo implica afirmar, no
entanto, que ndo haja espago no pais para mudancas estruturais profundas.

Na verdade, ha. Porém estdo absurdamente concentradas no tempo histérico. Por essa
abordagem proposta, o que é considerado como um longo periodo nacional desenvolvimentista,
entre o pds-guerra e o inicio da década de 1980, uma estratégia de desenvolvimento com mudanga
estrutural em direcdo a sociedade salarial é observada durante um pouco mais de uma década,
entre o inicio do segundo Governo Vargas e a queda de Jodo Goulart. Neste curto periodo a taxa de
salario sobre o PIB evoluiu junto com o crescimento e a industrializacdo, homogeneizando padrdes de
consumo. Os tempos ditatoriais de 1964 até a crise da divida de 1982/83 s&o fortes em crescimento
e avango de acumulagdo, mas a propriedade social do Estado regrediu, junto com o aumento da
desigualdade. As décadas de 1980 e 1990 foram limitrofes no processo de avanco do Capitalismo
Selvagem, onde a relacdo Salario-PIB atingiu seu menor valor histérico. No periodo recente, a
somente década de 2000 até 2014 é comparavel com o periodo democratico do trabalhismo. Um
pouco mais de duas décadas de mudanca estrutural em meio a quase um século de sobrevivéncia
do subdesenvolvimento.
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Il. Estado e desenvolvimento no Brasil:
estrutura de poder, dinamica politica
e instabilidade institucional

William Nozaki'

O pensamento cepalino latino-americano, desde sua origem, colocou no centro de sua agenda o
debate sobre o papel do Estado no processo de desenvolvimento econdmico. O presente capitulo
busca retornar a esse tema classico a fim de problematizar alguns elementos da formacédo, do
desenvolvimento e da consolidacdo tardias do Estado-nacional brasileiro, para tanto o texto se divide
em cinco se¢des, além desta introducdo e da conclusao.

Na se¢do A busca-se fazer uma breve revisdo bibliografica das principais concepcdes sobre a
questdo do Estado no &mbito das teorias da modernizacéo, do desenvolvimento e da dependéncia.
O objetivo é duplo: por um lado, demonstrar os avancos destas formulagdes sobre o papel do Estado
como ente planejador, regulador e investidor; por outro lado, destacar os obstaculos impostos
por uma concepgdo que trata o Estado como ente meramente racional, homogéneo e funcional,
secundarizando divisdes, conflitos e contradi¢cSes dentro da propria ossatura estatal.

Na segdo B, por seu turno, realiza-se a apresentacdo de uma proposta alternativa para a
interpretacdo da relacdo entre Estado e desenvolvimento, busca-se desse modo trazer a tona
dimensdes constitutivas do poder estatal nem sempre problematizadas quando da analise dos
processos de desenvolvimento, quais sejam: os monopdlios estatais do territério, das armas, das
moedas e dos impostos.

Na se¢do C, por sua vez, trata-se de resgatar alguns elementos histéricos da constituicdo dos
chamados monopdlios estatais acima elencados para uma analise especificamente do caso brasileiro.
O objetivo aqui é refutar a ideia de que o Estado brasileiro se constitui de forma pacifica, como mera
heranca ibérica, insulada entre estamentos burocréaticos e redundando na criagdo de um Estado

' Professor de Ciéncia Politica e Economia da Fundagado Escola de Sociologia e Politica de Sdo Paulo (FESPSP) e da Faculdade
Latino-Americana de Ciéncias Sociais (FLACSO).
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grande, forte e anti-mercado; essa analise € complementada, na secdo D, pela interpretagdo acerca
do papel do Estado no arranjo econémico-institucional que viabilizou a modernizacdo brasileira por
meio da industrializagdo e da urbanizagdo; na secdo E, apresenta-se uma breve problematizacao
sobre a natureza das crises e das instabilidades provocadas por um Estado como o brasileiro.

Por fim, complementando a discussao da resiliéncia social e politica a mudanca estrutural,
feita no capitulo | (Calixtre), na secdo F, apresentam-se algumas conclusdes sobre a estrutura de
poder, a dindmica politica e as instabilidades institucionais em um Estado de capitalismo tardio, além
disso sdo elencados alguns desafios recentes para a constru¢do de um Estado capaz de promover o
desenvolvimento integrado por meio de pactos em favor da democracia, dos direitos e da igualdade.

A. Estado e desenvolvimento: interpretacoes consagradas

A problematica da relacdo entre Estado-nacional e desenvolvimento econémico teve importancia
politica e tedrica, sobretudo, na segunda metade do século XX e apds a Il Guerra Mundial, periodo
de descolonizacdo afro-asiatica e de industrializagdo latino-americana em que os paises periféricos
se debatiam com as questdes do balanceio erratico entre a modernizagao e o atraso.

Na América Latina e no Brasil, entre 1950 e 1970, como consequéncia das experiéncias
de desenvolvimento a convite e de industrializagdo induzida, a hegemonia do pensamento
nacional-desenvolvimentista trouxe consigo a discussao sobre a importancia do Estado como
agente planejador e empreendedor do desenvolvimento econdmico; entre 1980 e 1990, na esteira
da crise da divida externa e da inflacdo interna, a restauragdo do pensamento liberal-conservador
circunscreveu esse debate a atuacdo do Estado como agente promotor da alocacdo ineficiente de
recursos (rentseeking) cuja atividade deve ser restrita a agdo regulatéria (public choice); nas primeiras
décadas do século XXI, entretanto, a luz das grandes transformacdes recentes na geopolitica e na
geoeconomia, as novas incertezas e os novos desafios tem trazido de volta a necessidade de se
retomar em novas bases esse tema classico. Um primeiro esbogo desse esforco pode ser encontrado
no pensamento cepalino recente, quando as anélises mais gerais sobre o Estado comecam a se
converter em leituras mais concretas sobre a importancia dos regimes politicos democraticos e sobre
a centralidade dos pactos politicos capazes de enfrentar desigualdades e privilégios e promover
igualdade e sustentabilidade (Bielschowsky e Torres, 2018).

Nesse longo intervalo é possivel identificar algumas matrizes tedricas mais marcantes na
abordagem da relagdo entre Estado e desenvolvimento, vejamos em linhas gerais.

Ao longo dos ultimos 70 anos, o pensamento estruturalista latino-americano, de origem ou
de inspiracdo cepalina, conferiu um novo estatuto tedrico e politico a abordagem dos problemas
econdmicos de paises de origem colonial e de industrializacdo tardia.

Ao interpretar a divisdo internacional do trabalho ndo por meio da teoria das vantagens
comparativas, mas por intermédio da problematica das restricGes externas, da deterioragdo nos
termos de troca e da falta de nucleos enddgenos de desenvolvimento tecnolégico e financeiro, a
nogdo de “capitalismo periférico” submeteu a ideia de existéncia de uma lei econdmica abstrata e
universal a necessidade do crivo da analise concreta e historica das trajetorias de desenvolvimento
econdmico dos paises, de quebra apresentou a industrializagdo induzida como projeto de Estado
e de Nacdo capaz de superar nossos impasses produtivos e tecnolégicos, como fica evidente nas
obras de Prebisch (2011), Singer (2010), Pinto (1962) e Sunkel (1965), o Estado ocupa aqui o papel
metafisico de principio e fim do projeto de desenvolvimento.

Esse passo foi levado adiante e aplicado a leitura do mercado interno desses paises e seus fluxos
de renda, dessa vez pelo prisma do problema das desigualdades econémicas, da heterogeneidade
estrutural do mercado de trabalho e das assimetrias entre os padrées de rendimento e consumo.
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Nesse sentido, o conceito de “capitalismo subdesenvolvido” confronta a concepcéo tradicional de
progresso como algo cronolégico e inevitavel e a ela interpde a ideia do subdesenvolvimento ndo
como fase, mas como face das economias latino-americanas em geral e brasileira em particular.
Nessa perspectiva, a luta contra as desigualdades econémicas e distingdes sociais se apresenta como
parte de um projeto civilizatorio de sociedade a ser planejado e perseguido, como demonstram
Furtado (2006) e Tavares (1972), o Estado, agora, passa a ser pensado ndo apenas no registro da
postulacdo de sua necessidade, mas passa a ser pensado a partir de suas funcdes e instituicdes no
processo de desenvolvimento capitalista.

A superacdo das restricdes externas e internas que acompanham o capitalismo periférico
e subdesenvolvido, exigem, entretanto, o enfrentamento contra as dificuldades cronicas para a
concentragdo de recursos de poder e a centralizagdo de recursos financeiros capazes de levar adiante
um projeto modernizante de desenvolvimento, industrializacdo e urbanizagao.

Nesse sentido, as formulacdes acerca do “capitalismo associado-dependente” buscavam observar
0s impasses para a construcao do projeto nacional a luz dos pactos politicos e dos interesses entre
grupos e classes externos e internos, abordando dessa vez a atuacdo dos atores politicos propriamente
ditos (Cardoso e Faletto, 2001). A esséncia e as funces do Estado somam-se agora as reflexdes
sobre o perfil e o papel de atores politicos que atuam e operam no interior dessa estrutura estatal.

Em sequéncia, a perspectiva do “capitalismo tardio”, por sua vez, buscava analisar, dentre
outros fatores, o sistema monetéario-financeiro internacional ndo apenas pela hipdtese da escassez de
poupanca, mas pelo problema da inflagdo estrutural de oferta e da auséncia de nlcleos endégenos
de financiamento de longo-prazo, a anélise da histdria e dos ciclos econémicos langava luz sobre
as contradicdes dos projetos de pais expressos nas politicas econémicas e apresentava alternativas
para a superacdo de nossos impasses monetarios e financeiros (Tavares, 1998a; Mello, 1982).

Dessa vez o Estado aparece sob forma de Estado de compromisso, como peca e amalgama da
articulacdo, por meio do capital estatal, entre o capital privado nacional e o capital privado internacional,
com todos os problemas que dai decorrem para a realizacdo de uma revolucdo burguesa no Brasil
e para a instalacdo do liberalismo nos moldes classicos nessas plagas (Draibe, 2004).

Tal reconstrucao, apesar de bastante simplificada e estilizada, nos permite perceber a existéncia
de uma espécie de minimo denominador comum alinhavando essa linhagem de pensamento e
conferindo a essas formulacGes, apesar de suas nuances internas, ares de familia.

Nesse tipo de abordagem, a centralidade da industrializacdo, do planejamento, dos pactos
politicos e das politicas econdmicas é inequivoca e todas elas concorrem para desaguar na constatacdo
de que o Estado é um ator fundamental para os projetos de desenvolvimento. No entanto, se, por
um lado, o pensamento que se deriva do estruturalismo latino-americano habilita o Estado como
tema sem o qual é impossivel compreender o desenvolvimento econdmico, por outro lado, esse
mesmo pensamento, muitas vezes, abriu espagos para a constru¢do de uma interpretacdo, em certa
medida, lacunosa sobre os fenbmenos estatais.

Talvez ndo seja exagero afirmar que o sentido da agdo estatal, conferindo uma orientacdo e um
significado ao crescimento econémico, seja a raison d‘étre do pensamento desenvolvimentista classico,
entretanto, sua preocupacdo com o Estado foi sempre mais pragmatica do que tedrico-conceitual,
por isso avangou mais intensamente nos debates sobre as funcdes do Estado na dinamica de
construgao de politicas publicas (policy-making) do que nas analises sobre a natureza do Estado
na conformacao de estruturas de poder (State-building) —que fatalmente impactariam no arco de
possibilidades para as politicas publicas que se pretendem analisar e construir.

Esse tipo de abordagem, ainda que ndo por intencdo, mas por omissao, acaba alimentando o
ambiente favoravel a algumas interpretacdes distorcidas sobre os problemas do Leviata. E frequente
encontrarmos nessas analises uma histéria do Estado excessivamente esquematica, situando-o quase
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como o epifendbmeno derivado dos ciclos econémicos, oscilando pendularmente como agente
implementador de politicas econdmicas ora ortodoxas ora heterodoxas.

Esse tipo de leitura muitas vezes se restringe a avaliar as associaces e contradicdes entre
politicas ortodoxas e ideias liberais de um lado e politicas heterodoxas e ideias desenvolvimentistas
de outro lado, na pratica esse tipo de procedimento analitico negligencia o fato de que as politicas
sdo orientadas mais pela pertinéncia dos interesses do que pela coeréncia das ideias, de modo que
é comum encontrar governos latino-americanos e asiaticos progressistas manejando instrumentos
macroecondmicos ortodoxos e de liberalizagdo do mercado ou governos norte-americanos e
europeus conservadores se valendo de medidas heterodoxas e de ativismo estatal. O “estatometro”,
seja na mao de liberais seja na mao de desenvolvimentistas, pode ser Util para medir a temperatura
das ideologias, mas tem pouca serventia para averiguar a pressdo da realidade.

Além disso, no caso especifico da CEPAL, dada sua prdpria natureza de organismo internacional
multilateral, as especificidades das formac&es estatais e politicas dos paises da América Latina nem
sempre pode contar com leituras que escapassem da homogeneiza¢do. A compreensivel necessidade
de apresentacdo de propostas concretas para os paises muitas vezes minimizou a existéncia de grupos
de pressdo e conflitos de interesse diferentes intra-paises e entre paises, dentro e fora da regido.
Sendo assim, “o problema é que o Estado dos desenvolvimentistas foi sempre uma abstracdo que
ora aparecia como uma construcao ideoldgica idealizada, ora era transformado pela teoria numa
deducao logica ou num mero ente epistemoldgico requerido pela estratégia de industrializacdo sem
gue se tomasse em conta a natureza das coalizbes de poder em que se sustentava” (Fiori, 1999, p.26).

Estes problemas se apresentam de maneira ainda mais intensa na economia do desenvolvimento
anglo-saxd? baseada nas teorias etapistas da modernizacdo e com inspiragdo weberiana, pois elas
estabelecem como modelo tipico-ideal as experiéncias estatais norte-americana e europeia como se
fossem replicaveis, de modo que a mimetizacdo seria um processo evolutivo natural e progressivo
levando os paises a uma possibilidade de crescimento equilibrado, como aparece nas formulacées de
Nurske (2010), Rostow (2010) e Lewis (2010) aqui o Estado aparece como um conjunto de organismos
e instituigdes tecnicamente transportaveis entre sociedades distintas.

Ja as formulacGes sobre o Estado realizadas no ambito do pensamento marxista avancam
na producdo de pesquisas histérico-comparativas sobre as formas de atuagdo do Estado e os
padrées de desenvolvimento econdmico abordando as situacdes de industrializacdo tardia e de
modernizacdo conservadora, no entanto, a observacdo concentrada nos determinantes internos foi
priorizada em detrimento dos condicionantes externos, de modo que a interpretacao da insercao
do Estado na divisdo internacional do trabalho, no sistema monetério-financeiro internacional e
no sistema interestatal foi secundarizada nas importantes analises de autores como Gerschenkron
(1962), Moore Jr. (1980) e Skocpol (1979)3.

No caso do Brasil, a teoria do Estado foi ainda abordada pelos formuladores da doutrina de
seguranca nacional, em uma importagao maniqueista da visdo geopolitica norte-americana da Guerra
Fria, e também pelos tedricos da public choice, em uma adesao simplista da visdo geoecondmica
do neoliberalismo.

Nesse Ultimo caso cabe diferenciar, do ponto de vista tedrico, de um lado, o neo-institucionalismo
que trata o Estado como uma externalidade nado desejavel, mas necessaria para mitigar falhas de
mercado e melhorar a gestao dos direitos de propriedade como propde Coase (1990) na abordagem
acerca dos custos de transagdo ou minimizar as distor¢bes provocadas por uma classe politica
sempre suspeita de desvios como sugere Buchanan (1993) na abordagem do rent seeking, e, de

2 Vale destacar que nem toda a escola da economia do desenvolvimento anglo-saxad esposa as teses que retornam aos
modelos ricardianos e neoclassicos, ndo se enquadram nessa analise Myrdal (1957) e Hirschmann (1961).

3 Otema das transformagdes internacionais no ambito do pensamento marxista esta presente em Lenin (1982), mas é retomado
por Baran (1940) e desenvolvido por uma vertente do pensamento latino-americano que orbita entre as formula¢des da
teoria do imperialismo e da teoria da dependéncia, com Theotonio dos Santos (1970) e Rui Mauro Marini (2005).



CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

outro lado, o novo institucionalismo que aborda o Estado como a materializagdo incontornavel de
culturas e instituicdes que sdo a explicitacdo dos mecanismos de cooperacao e conflito criados por
uma sociedade em um determinado periodo, como propde Polanyi (2000) classicamente e Peter
Evans (2004) e Ha-Joon Chang (2003) mais contemporaneamente, em um tipo de leitura que se
complementa a ideia keynesiana de Estado empreendedor apresentada por Mazzucato (2014).
Esse Ultimo elenco compde um dos mais proficuos caminhos de releitura do debate sobre Estado
e desenvolvimento a luz das transformacdes recentes.

O Estado tratado de forma generalista e entendido como uma instituicdo quase monolitica,
algo como um deus ex machina, criou um traco de continuidade entre a primeira geragédo de
ensaios e producdes tedricas sobre a estrutura estatal brasileira e as pesquisas e analises empiricas
subsequentes. Desse ambiente emergem duas caracteristicas carregadas de consequéncias: a busca
sistematica pela compreensdo da peculiaridade do Estado brasileiro e a especializagdo dos estudos
sobre acdes setoriais do Estado pelo caminho da anélise mais especializada de politicas publicas.

A bibliografia sobre Estado passou a carregar como ponto de partida a busca pelo que seriam
os tracos constitutivos, e patologicos, da acdo estatal no Brasil, &€ dessa lavra que emergem as
inimeras formulac¢Ses sobre a mistura do publico com o privado como um componente distintivo
da cultura politica brasileira, sequindo a tradicdo de Gilberto Freyre, Caio Prado Jr. e Sérgio Buarque
de Holanda. Nesse bojo avultam as analises sobre o patriarcalismo, o patronato, o privatismo, o
clientelismo, o corporativismo, o fisiologismo entre outros.

A despeito da especificidade de cada um desses conceitos, estranhamente no debate geral
todos eles foram enquadrados na categorizagdo de patrimonialismo, donde decorrem alguns
problemas. A ideia de patrimonialismo, originalmente mobilizada por Weber, buscava se referir a
um tipo de dominacédo familiar e pessoal que antecede historicamente a formacao do capitalismo e
das burocracias. Sendo assim, quando a economia do desenvolvimento adota essa formulacdo de
forma irrefletida, ele traz para dentro de si algumas armadilhas, seriam os paises latino-americanos
formacdes sociais onde o Estado é pré-capitalista, mas a economia é capitalista? Seguindo adiante
no raciocinio, se a resposta para essa pergunta for positiva, ha que se interrogar: seria entdo o Estado
a causa do nosso atraso mais do que o mercado? Indo além, seriamos entao paises ndo plenamente
capitalistas dentro do capitalismo pleno?

Para Prebisch (2011), tanto o Estado quanto o mercado guardam elementos modernos e
arcaicos. Mais ainda, para Furtado, ndo sé o Estado ndo pode ser tratado como causa Unica para a
explicacdo do nosso atraso como ele é parte da solucdo, por meio de suas atividades como planejador,
investidor e regulador. Mais ainda, autores como Caio Prado Jr tratam a nossa complexa formagéo
moderna como um capitulo do proprio nascimento do capitalismo central a partir da l6gica nada
dualista do desenvolvimento desigual e combinado.

Sendo assim, o conceito de patrimonialismo, ainda que involuntariamente, ao insinuar que
o Estado ¢ o reino dos vicios e o mercado o império das virtudes reitera um tipo de abordagem
pré-desenvolvimentista e anti-nacional®.

Por fim, parece mais factivel tratar a imbricacdo entre publico e privado como um traco do
capitalismo em geral e ndo do Brasil em particular, se singularidade ha entre nos nesse capitulo
talvez ela esteja justamente no fato de termos tratado esse problema como um dado essencial da
natureza de nossa cultura politica, sem nunca tentar efetivamente transforma-lo.

A negociacdo de decisdes do executivo, do legislativo ou do judiciario como barganha para
interesses de grandes corporacdes, de conselhos administrativos e de empresarios € a regra global
e ndo a excecao brasileira.

4 A critica contra a concepcao liberal de Estado no Brasil pode ser encontrada em Santos (1978); mais recentemente, o
debate sobre o patrimonialismo como categoria de analise do pensamento social brasileiro foi retomado por Souza (2012).
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A promogao e a defesa de interesses empresariais junto a agentes publicos sdo agdes constitutivas
da relagéo entre Estado e mercado no regime capitalista; do mesmo modo, a consulta e a afericdo
de opinides privadas fazem parte do processo de tomada de decisdes dos agentes publicos, até
para que possam produzir diagnésticos e avaliagdes de impacto mais verossimeis. Entretanto, o que
pode afrontar principios republicanos que devem ser preservados sdo os métodos empregados e
0s arranjos institucionais criados, por lei ou costume, para garantir que alguns individuos ou grupos
sociais tenham acesso privilegiado aos detentores de poder a ponto de influenciar e orientar as
principais decisdes em seu beneficio.

N&o haveria economia de mercado dos EUA a China, passando por Inglaterra, Franca,
Alemanha, Russia, Japdo ou Coréia, sem que houvesse a imbricacdo entre interesses politicos e
interesses empresariais.

A acolhida generosa e ingénua da concepc¢do patrimonialista de Estado rendeu um rebento
igualmente problematico, a teoria do populismo (1978). Tentando dar conta de modo teoricamente
consistente de um fendmeno marcante na nossa historia, o surgimento de liderangas carismaticas,
tal concepcéo tendeu a reduzir a conquista de direitos a mera concessdo corporativa do Estado,
enquadrou a organizagdo dos trabalhadores e do sindicalismo como um fenémeno subordinado
a ideia subalterna de massas amorfas sem consciéncia de classe e simplificou o trabalhismo como
mera manifestacdo do populismo. Nessa concepcao a ideia de liderancas populares foi substituida
pela de lideres populistas, a consequéncia é que, ndo por acaso, essa abordagem foi mobilizada
como diagnostico e justificativa para todos os sobressaltos e rupturas institucionais que bloquearam
0 avan¢o de uma sociedade salarial no Brasil®. Dificilmente a economia do desenvolvimento
concordaria com as avalia¢Oes feitas por parte da ciéncia politica que se fia na teoria populista
sobre os governos de Getulio Vargas, Juscelino Kubitschek e Jodo Goulart. Nesse sentido, talvez
ndo seja exagero afirmar que o uso do conceito de populismo no Brasil, historicamente, guarda
em si uma dimensdo anti-popular.

Em resumo, a busca pela singularidade do Estado brasileiro colocou as nogdes de patrimonialismo
e populismo em primeiro plano fazendo com que elas imprimissem um mesmo tom em boa parte
dos estudos sobre processos de identificacdo de grupos de pressdo, processos de intermediacao
de conflitos de interesse e processos decisérios em geral.

Esse processo foi concomitante a profissionalizacdo e a especializacdo dos estudos sobre Estado
e politicas publicas no Brasil, entre os anos 1970 e 1990, periodo marcado por grande influéncia do
republicanismo liberal norte-americano e do empirismo inglés no pensamento politico brasileiro.
Tais concepgdes se baseiam nas ideias de good government e limited government e no principio de
que todos os problemas de governo podem ser equacionados pelo conhecimento social e técnico.

A combinagdo desse conjunto de elementos fez com que um certo anti-estatismo se inoculasse
na reflexdo brasileira sobre o Estado, tornando esse campo de reflexdo bastante permeavel as ideias
de viés mais liberal, mesmo entre analises criticas contra o liberalismo econémico é possivel encontrar,
ainda que de forma implicita, uma concepgdo de Estado ancorada em um certo liberalismo politico.

B. Estado e desenvolvimento: uma interpretacao alternativa

As abordagens apresentadas acima, no entanto, ndo esgotam o conjunto das reflexdes sobre Estado
no Brasil. Nesse sentido, o esforco interpretativo da chamada teoria do poder global (Fiori, 2008)
merece atengdo, aqui as classicas relagdes entre Estado, capital e industrializagdo sdo complementadas
por conexdes entre os problemas da guerra, moeda e mercantilizacao.

> Uma abordagem contemporanea do populismo que se opde a interpretacdo classica no Brasil apresentada em Weffort
(1978) pode ser encontrada nas reflexdes do argentino Ernesto Laclau (2013).
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Trata-se de recuperar uma abordagem do Estado ancorada em uma reflexdo mais sistémica
tomando como base exatamente a ideia de sistema interestatal capitalista, uma espécie de
conceito-operativo analogo ao de divisdo internacional do trabalho para os estudos de comércio
exterior e de sistema monetéario internacional para as pesquisas de finangas internacionais.

Assim como as economias periféricas ndo podem ser estudadas isoladamente sem quem se leve em
consideracdo sua histéria e sua relacdo com as economias centrais, os Estados ndo podem ser tomados
como mdnadas isoladas sem que se tome em conta sua formacao e sua insercdo no tabuleiro geopolitico.

Os exemplos historicos s@o Uteis para explicitar algo que merece ser enfatizado: o nlcleo da
relacdo ancestral entre Estado e capitalismo parece encontrar-se naquela zona de contato onde ha a
“associacdo indissolUvel e expansiva entre a necessidade da conquista e a necessidade do excedente”
(Fiori, 2008, p. 24). Mais ainda, trata-se de enfatizar a constatacdo historica de que o capitalismo
nasce do Estado, ndo é o Estado que nasce do capitalismo, sendo assim, € possivel pensar o Estado
sem o capitalismo, mas ndo é possivel pensar o capitalismo sem o Estado.

Tal associacdo materializa-se num esquema hobbesiano em que as guerras estimulam a
criagdo de impostos, para financia-las as moedas surgem como forma de delimitar o horizonte
territorial de captacdo de tributos, e, por fim, a circulacdo de uma unidade de valor padronizada
acaba engendrando a troca e o comércio. Portanto, a anterioridade do poder sobre a riqueza é um
dos principios tedricos para se interpretar o capitalismo.

Portanto, o nd que ata os donos do poder aos donos do dinheiro parece desnudar-se com
particular clareza, precisamente, na esfera das altas financas. Ou seja, naquela dimensdo em que os
interesses estatais e do capital confundem-se no processo de gestdo monetaria, justamente porque
a moeda cumpre tanto funcdes publicas quanto privadas.

Desse modo o império ou a vontade imperial, assim como a guerra e a preparacdo para a guerra,
sd0 0s pré-requisitos para a existéncia dos Estados-nacionais, e a hierarquia entre eles é determinada
pela capacidade de lastrear e firmar o valor de sua moeda privada e de seus titulos publicos®.

No sistema interestatal capitalista ordem e desordem, expansao e crise, paz e guerra sdo
elementos inerentes, por isso guerras e crises ndo indicam, necessariamente, finais ou colapsos dos
Estados e economias envolvidas. Desse modo, as guerras e crises em curso desde a década de 1970
fazem parte de uma mudanca estrutural de longo-prazo que aponta para um aumento da pressao
competitiva mundial, para o inicio de uma nova corrida imperialista que se prolongara pelas proximas
décadas e que terd a participagdo decisiva do poder americano.

Nesse percurso ha uma incessante cumplicidade entre os gestores do poder e das armas e
os administradores do dinheiro e dos titulos.

Em ultima instancia, ao se ampliar o olhar do capital agrario para o mercado de commodities;
ao concentrar a atenc¢do do capital comercial sobre o mercado cambial; ao articular o capital industrial
ao mercado financeiro e ao diluir certas peculiaridades que antes eram exclusivas do capital bancario,
0 que se promove ¢ a difusdo dos interesses mercantis e da ldgica dos juros.

Nesse arcabouco, para que o poder nacional se expanda internacionalmente ele precisa de
moedas, e para que as moedas nacionais tenham valor internacionalmente elas precisam estar
garantidas por sistemas crediticios e bancarios. Mas para que esses sistemas tenham liquidez & preciso
que, no limite, eles estejam lastreados por titulos da divida publica reconhecidos internacionalmente,
mas esses titulos da divida publica s6 podem ser garantidos se forem subsidiados nacionalmente
por tributos e impostos.

6 Nesse arcabouco é logicamente impossivel que algum Estado possa ou consiga estabilizar o sistema mundial, instavel
por natureza; além disso, a prépria poténcia hegemaonica, que deveria ser o elemento estabilizador, mais do que todos os
outros precisa da guerra e da competicdo para seguir acumulando poder e riqueza, mais ainda: para se expandir, muitas
vezes, ele precisa ir além e destruir as regras e instituicdes que ele préprio construiu.
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Portanto, para que um Estado se consolide (e a partir dele se forme o capitalismo e o mercado),
0 soberano precisa submeter ao seu dominio outros principes e criar novos suditos, produzindo seu
poder por vias militares e reproduzindo-o por meios tributarios, e vice-versa. Cria-se, desse modo,
uma conotagdo politica aos territérios (enquanto regides controladas por um soberano) e uma
denotacdo econdmica as fronteiras (enquanto adjacéncias onde ha um recolhimento monetario
compulsério, imposto).

Noutras palavras, o poder do Estado depende de seu projeto fiscal que tem uma dupla
dimensdo: militar/extra-territorial e tributaria/intra-territorial. No primeiro caso, o objetivo € expandir
a cobranca de impostos pessoais e de impostos em espécie, o que acaba por criar uma hierarquia
de credibilidade interestatal que culmina no sistema monetario internacional; no segundo caso, o
objetivo é ultrapassar as barreiras a cobranca estabelecidas pelas economias clanicas, familiares e
intra-comunitarias encorajando feiras, trocas comerciais, e estabelecendo impostos sobre a circulacdo,
0 que acaba por difundir a mercantilizagdo expressa no sistema de pregos nacionais.

Tal abordagem abre caminhos para uma reflexdo mais profunda sobre os elementos que
constituem a chamada natureza do Estado moderno e que configuram seus monopdlios incontornaveis
sobre o territorio, as armas, os impostos e as moedas.

Escapando da ingenuidade das teorias liberais que tratam o governo como a representagao
do bem publico, em uma primeira aproximagao, as definicbes candnicas do Estado o apontam ora
como o aparelho de coercéo a servigo da classe dominante (Marx, 2011), ora como a instituicdo que
detém o monopdlio legitimo da forca (Weber, 2014). Dessas duas abordagens é fundamental que
se retenha uma leitura capaz de observar o Estado como aquele ente por meio do qual se realiza a
apropriacao dos ganhos publicos pelos grupos privados dominantes e, mais ainda, uma apropriacdo
que se realiza intermediada por aparatos de autoridade e violéncia. Marx (2011) insistiu na hegemonia
classista e Weber (2014) investiu na analise da centralizagdo de poder consentida.

Em diadlogo com essas linhagens, Charles Tilly (1996) e Norbert Elias (1993) privilegiaram a
interpretacdo, respectivamente, da arrecadacao fiscal do Tesouro e da violéncia fisica do Exército como
precondicdes para a passagem do Estado monéarquico ao Estado moderno. Os recursos acambarcados
pelos impostos, ao financiarem as forcas armadas, garantem a arrecadagdo completando um arranjo
que se retroalimenta. Para Tilly, o Estado é o resultado da relagdo entre os grupos sediados nas
cidades em que tem lugar a acumulagdo de capital econédmico, por meio do crédito e das redes
comerciais, e as forgas responsaveis pela seqguranca armada; ja para Elias (1993) a concentracdo de
poder é uma espécie de resultante de equilibrio entre o rei e seus suditos, quanto mais avanca o
poder do monarca tanto maior sera a dependéncia em relagdo aqueles submetidos ao seu poder.

Muito embora a abordagem a partir da teoria do poder global abra essa nova possibilidade
de interpretacdo tedrica e historica, nem mesmo seu principal formulador empreendeu a tentativa
de mobilizar esse instrumental para uma leitura da formacdo do Estado e do seu processo de
desenvolvimento no Brasil. Desse modo, de maneira preliminar e introdutoria, vejamos como se
deu o percurso de formagdo dos monopdlios estatais no Brasil.

C. Estrutura de poder: os monopodlios do Estado brasileiro

As circunstancias originais que envolveram a independéncia do Brasil marcaram profundamente o
processo de formacdo de nosso Estado-nacional, nessas plagas os monopélios estatais do territorio,
das armas, das moedas e dos impostos sdo conquistados tardiamente.

Do ponto de vista territorial, o Brasil permaneceu como objeto de intensas disputas entre
portugueses, espanhdis, holandeses, franceses e ingleses ao longo de todo o periodo colonial, o que
gerou um sem fim de conflitos territoriais nos séculos XVI e XVII; depois de consolidada a colonizagdo
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portuguesa, o territorio brasileiro enfrentou ainda as revoltas nativistas do século XVIII e as revoltas
regenciais do século XIX, de modo que a conquista da unidade territorial é fruto dos embates
travados para a manutencdo do Império a partir de 1835 culminando na anexacdo e aquisicdo dos
ultimos estados, ja na Republica em 1904.

No que se refere as armas, em primeiro lugar, o Estado brasileiro nasce sem uma Forca Armada
estatal e publica, resultado dos desdobramentos que levaram a criacdo da Guarda Nacional (em
1831) e atrasaram a constituicdo do Exército Brasileiro, que so se consolida plenamente ao longo da
Guerra do Paraguai (entre 1864 e 1871).

No que diz respeito a moeda, por seu turno, a situagdo ndo é menos dramatica, tendo atravessado
todo o periodo colonial com uma rede difusa e pouco coordenada de moedas de crédito privado,
lastreadas em titulos de propriedades de terras, de patrimdnio de escravos e de letras de cambio,
o primeiro esfor¢o para o nascimento de um sistema organizado de créditos e titulos toma forma
com a criacdo do primeiro Banco do Brasil (em 1808), mas sé se consolidard com a criagdo de uma
autoridade monetaria nacional constituida sob forma de Banco Central em 1964.

No que se refere aos impostos, por fim, uma estrutura muito rudimentar de arrecadacdo e
gasto, concentrada fundamentalmente em impostos de exportagdo e importagdo, atravessa parte
significativa da nossa trajetdria histérica, um primeiro esfor¢o de modernizagdo se apresenta apenas em
1922 com a instituicdo do imposto de renda no pais, entretanto, a plena organizagao das capacidades
técnicas e operacionais do fisco sé terminardo de ser montadas com a criagdo da Receita Federal
tal como a conhecemos em 1966. Fagamos uma digressao historica para avaliar o entrelagamento
entre as dificuldades de formacdo do territério, das armas, das moedas e dos impostos no Brasil, a
fim de refutar a hipotese presente nas interpretacdes sobre Estado e desenvolvimento que tratam
o Estado brasileiro como um ente forte e anti-mercado.

A formacédo do Estado brasileiro articula-se entre os interesses da oligarquia local e da elite
internacional e as divergéncias entre ambos acerca dos encaminhamentos para o fim do trafico e
da escravidao.

O fim do trafico negreiro, em 1850, implicava ambiguidades para a ordem politica e para a
ordem econdmica que selariam, de modo indelével, seus percursos dai em diante. Do ponto de vista
politico, a afirmacdo da soberania do Estado-nacional brasileiro dependia tanto da manutencao das
relagcBes externas com a Inglaterra quanto da expansao da capacidade interna de tributacdo; entretanto,
entre 1831 e 1850, os antagonismos entre o comércio de escravos indesejavel para os britanicos e
a elevacdo das tarifas sobre importacdo necessaria para os brasileiros tornavam-se incontornaveis,
tarifas protecionistas como a Alves Branco (1846) ndo poderiam afrontar as relagdes com a Inglaterra
a ponto de o pais hegemdnico deixar de prestar seu apoio em momentos fundamentais, como
quando da ameaga oriunda das guerras na regido platina (1849). (COSTA, 1996).

Mas se a resolucao do trafico negreiro se deu em beneficio dos ingleses, ndo foi apenas
por concessdo as pressdes econdmicas externas, mas também porque se tratava de uma decisdo
de politica interna em favor do préprio Estado. Noutras palavras: sacrificava-se o comeércio de
escravos e a industria nascente em beneficio da preservagdo do proprio territorio’ (COSTA, 1996,
pp.39-51).

Na sintese de Alencastro (1998, p. 69), “é esta inadequagao da espacialidade econdmica a
politica que facilitara o fortalecimento do poder imperial (...). Um equilibrio perverso ergue o trono
imperial entre o governo inglés, que queria acabar logo com o trafico, e o pais real, que queria
prolonga-lo o mais possivel. Gracas a essa funcao especifica e intransferivel, o poder central afirma
sua preeminéncia sobre as regiGes e os proprietarios rurais”.

7 "A extin¢do do trafico ndo foi mera capitulacdo diante da pressdo externa: foi uma decisdo politica para salvar o préprio
Estado” (COSTA; 1996, p. 48).
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Do ponto de vista econémico, para os grandes fazendeiros de café, a supressdo do comércio de
cativos, por um lado, dificultava e deixava mais cara a aquisicao de novos contingentes, estimulando
o endividamento, mas por outro lado, promovia o aumento do patriménio com a valorizacdo dos
contingentes ja adquiridos, oferecendo garantias para novos financiamentos. Em sintese, uma alta
capacidade de endividamento e um alto potencial de financiamento da producéo, porém tudo
garantido pelo deslocamento das atividades comerciais de trafico que deixavam de se concentrar
no eixo maritimo externo intercontinental (Brasil—Africa) para se fixar no eixo terrestre interprovincial
(Norte-Sul).

Sendo assim, parte cada vez maior dos ganhos com exportacao deveria se destinar a compra
de escravos, e, além disso, 0 pagamento passaria a ser feito em moedas (GRANZIERA, 1979, pp.13-18).

Muitas vezes ja se apontou como, do ponto de vista tedrico, essa ldgica anunciava a
predominancia da esfera comercial sobre a esfera produtiva, e como, do ponto de vista histérico, tal
relacdo determinou enquanto pode a expansdo da fronteira cafeeira. Menos enfatizada, entretanto, é
a convergéncia de dois movimentos subjacentes ao processo acima descrito: por um lado, o Estado
cede para a elite na tributagdo, mas preserva certa soberania (LUZ, 1961); por outro lado, a elite perde
no trafico negreiro, mas preserva o crédito do Estado. O desfecho comum é a defesa do territério
nacional, aqui confundido com a somatéria das terras de propriedade privada, tudo marcado pela
principal contrapartida ao fim do tréafico negreiro (1850), a lei de terras (1851). (MARTINS, 2004).

Como ja adiantamos, a construcdo do Estado-nacdo e a formagao da economia nacional sdo
marcadas por impulsos contraditérios, externos e internos; dentre eles o mais evidente decorre de
nossa insercdo internacional, marcada pela dindmica comercial exportadora e pela estrutura fiscal
federal baseada em impostos sobre importagdo, mas a principal contradicao, responsavel mesmo
pela intensidade no nosso atraso, se condensa no préprio escravismo.

Do ponto de vista econdmico, a escravidao expressa um interesse comum capaz de agregar
oligarquias regionais e proprietarios rurais, mas sua manuten¢do depende de um arranjo em que cabe
aos senhores a coercao e o controle privado da forca de trabalho e ao imperador o reconhecimento
publico da reproducdo ilegal e da circulagdo pirata dessa mesma mao-de-obra através do trafico
negreiro, estendida até 1850 a revelia dos ingleses (COSTA, 1996).

Entretanto, do ponto de vista politico, tal armacdo ndo se mantém sem ameacar o préprio
reconhecimento internacional da soberania estatal; a legitimidade interna do Estado depende de
sua habilidade para contornar e resistir ao dilema entre o tréfico ou os tratados, enquanto sua
legitimacdo externa depende de sua decisdo em favor dos interesses, sobretudo da Inglaterra,
expressos nos tratados.

Embora o acordo acima descrito tenha facilitado o entendimento entre a administracao da
burocracia imperial e os proprietarios de terra locais, o conserto intra-elites criava uma perigosa
preeminéncia dos territdrios privados sobre as fronteiras nacionais, como se a soma daqueles
pudesse resultar imediatamente na composicao destas, perpetuando a seguranca privada da terra
e perturbando a formacédo das forcas armadas do Estado.

Enquanto a escraviddo incapacitava parte significativa da populagdo para o exército e os
homens livres eram mobilizados para a esfera da coercdo privada dentro das fazendas, restava ao
Estado um conjunto de milicias de caracteristicas patrimoniais, a Guarda Nacional; o resultado: uma
estrutura estatal incapaz de monopolizar a violéncia, tendo antes que concorrer ou complementar
formas privadas de coercdo, fato que se torna particularmente evidente apds a Guerra da Triplice
Alianca contra o Paraguai (1865-1870) (COSTA, 1996).

“Na realidade a atrofia do Exército aparece como uma consequéncia da dupla cesura
que seccionava a nagdo. A escraviddo incapacitava para as Forgas Armadas boa parte
da populagdo adulta masculina —o escravo sendo por definicdo um ndo-recruta—,
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enquanto os proprietarios rurais, detentores de uma parte das prerrogativas instituintes
do Estado, organizavam-se com dependentes livres e libertos em corpos de milicias
regionais constituidas na Guarda Nacional. Esses entraves levaram o Exército a incorporar
precisamente as camadas sociais marginais, ou seja, a populacdo que estava fora da rede
patrimonial rural. indios aculturados, camponeses pobres, livres e libertos, formaram,
durantes muitas décadas, o essencial do contingente, enquanto o enquadramento das
tropas era assegurado por suboficiais saidos da pequena burguesia e por oficiais ligados
a burocracia imperial” (ALENCASTRO; 1998, p. 70).

N&o convém retomar aqui os motivos que desencadearam a guerra; interessa mais reter suas
consequéncias: o conflito desnudava a fragilidade militar do Império e sua dependéncia de aliados
recentes, mas que eram adversarios histéricos (como a Argentina).

Além disso, a participacdo de escravos na guerra tornava o cativeiro uma “questao nacional”,
a década de 1870 iniciava-se com a apreensao dos proprietarios de escravos e a expectativa dos que
buscavam a emancipagdo. Mais tarde, mudancas mais profundas se configurariam, ndo era trivial
que o republicanismo ganhasse félego ja naquele ano, mas também nao era surpreendente que a
Lei do Ventre Livre fosse aprovada dali a pouco, em 1871.

Assim sendo, a abolicdo para além de seu desdobramento mais dbvio, que foi a formagao tanto
de um mercado de trabalho quanto de um mercado consumidor, deve ser compreendida como um
episodio relacionado, ainda que indiretamente, a necessidade de meio-circulante e a liberalizacdo
do crédito; trata-se, portanto, de um capitulo central de nossa economia monetaria (GRANZIERA,
1979; TANNURI, 1981).

Portanto, a “questdo nacional” reafirmada no bojo da transicdo no modelo capitalista internacional
e gque nessas plagas ainda figurava irresoluta aparece com outras fei¢des: trata-se menos de forjar
a nacionalidade e mais de firmar as bases do Estado, pois, dada a instabilidade ciclica da economia
brasileira agroexportadora (atrelada ao padré@o ouro-libra), as desvalorizagdes cambiais necessarias
a exportacao afetavam as financas publicas e a capacidade de tributagdo do Estado, e muito embora
as valorizagdes afetassem a capacidade de acumulacdo de capital, em pelo menos duas ocasides,
no inicio do século XX, elas foram escolhidas deliberadamente, sugerindo como a capacidade fiscal
do Estado se vincula, e antecede, as altas financas. Eramos nacionais porque privatistas.

Em outras palavras, como pode ser considerado forte um Estado tdo débil em organizar
fundamentos tdo elementares quanto seu territorio e suas armas? Como interpretar como anti-
mercado um Estado cujo territorio e as armas permanecem como oligopdlios privados sem se
converter plenamente em monopdlios publicos? Estaria assentada a peculiaridade brasileira em
uma abstrata sobreposi¢do de publico e privado ou na concreta permanéncia da escravidao e na
auséncia de reforma agraria? Os problemas ndo sdo menores quando observamos a dimensdo da
moeda e dos impostos.

Se entendermos o pleno desenvolvimento financeiro como um processo que nao pode
prescindir de uma autoridade monetaria, o primeiro impasse enfrentado pelo pesquisador que se
propde a investigar o nascimento do Banco Central do Brasil diz respeito a periodizacdo da origem
da instituicdo. Parte dos autores afirma que “a proto-histéria do Banco Central do Brasil (BCB) inicia-se
com a chegada da familia real ao Brasil e com a fundacdo do Banco do Brasil (BB)" (Novelli; 1999,
p.45), pois “ao entrar em funcionamento, em 12.12.1808, o BB além de banco comercial, detinha
algumas das fungdes caracteristicas de um banco central, a saber: banco do governo e banco
emissor” (Salomdo, 1981, p.65).

Embora tais afirmacdes tenham o mérito de resgatar as origens mais remotas do sistema bancario
nacional, elas parecem historicamente um pouco exageradas ao tratar como equivalentes a trajetéria
do Banco Central e a evolugdo do Banco do Brasil; além de soarem teoricamente um tanto equivocadas
ao admitirem que, no século XIX, a emissdo de moedas é caracteristica exclusiva de bancos centrais.
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Um caminho mais proficuo nos parece ser o de perscrutar as tentativas explicitas, enunciadas
pelos proprios atores politicos e agentes econémicos, de se construir entre nds um banco central
brasileiro. Nesse sentido, o primeiro esforco para se instituir um Banco Central no Brasil ocorreu
ainda em 1923, a tentativa de controlar a emissdo de moedas feita pelo Tesouro foi motivada pela
ilusdo de se restaurar o padrdo ouro-libra no Brasil (Neuhaus, 1975); um segundo esforgo realizado
em 1931 resultou da Missdo Niemeyer que, chefiada pela diregdo de um banco britanico, apontava
a excessiva expansdo dos meios de pagamento no pais, problema que s6 poderia ser corrigido com
a transformacdo do Banco do Brasil em Banco Central (Corazza; 2006, pp. 3-4).

Do ponto de vista histérico, a reducdo da emissdo de moedas e o controle dos meios de
pagamento eram vistos como medidas que caminhavam na contramdo das necessidades de
financiamento de grandes agricultores, velhos banqueiros e novos industriais; do ponto de vista
historiografico, tais medidas foram encaradas como ilusdo de idedlogos pretensamente liberais
e nada modernos. Tal fato evidencia uma estranha ironia: enquanto certa parcela do pensamento
desenvolvimentista secundarizava as questdes monetarias e financeiras como topicos liberais, certa
parcela de setores tradicionais e ndo-urbanos ganhava, justamente, com a auséncia de projetos
alternativos para os problemas monetarios e financeiros do pais. Esse descompasso torna-se ainda
mais claro quando, num terceiro esforgo, em 1932, a recriacdo da Carteira de Redescontos do Banco
do Brasil expressa uma tentativa de se instituir um Banco Central que foi administrada justamente
por quem ndo o desejava, donde seu malogro®.

Tanto buscando a génese do Banco Central do Brasil no inicio do século XIX quanto apontando
seus aparecimentos nas primeiras décadas do século XX, o que salta a vista nessas interpretacdes é
algo como a “presenca ausente” de uma instituicdo que deseja surgir (em uma proto-histoéria ainda
em 1808) e que tenta existir (em uma ndo-histdria, que é a histéria de tentativas frustradas, em 1923,
1931, 1933 etc)).

Tais questdes, apesar de ancestrais, sé podem ser respondidas a contento quando a historia
do Banco Central deixa de ser uma sucessdo de tentativas frustradas para se tornar uma colegao de
iniciativas eficazes. Ha praticamente um consenso na bibliografia afirmando que é apenas em 1945
que se da um passo mais concreto para a fundagdo de um Banco Central do Brasil, com a criacdo
da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito) em 02.04.1945 pelo Decreto Lei n.7.293
do presidente Dutra. Noutras palavras, € apenas em 1945 que os avangos e recuos do processo
de feitura do Banco Central do Brasil se cruzam com as necessidades e possibilidades do proprio
sistema bancério nacional.

Como se sabe, a materializagdo desse ato se deveu, do ponto de vista externo, a nova ordem
internacional, representada pelo Acordo de Bretton Woods®. Ja do ponto de vista interno, tal iniciativa
pode ser encarada como uma espécie de resposta as profundas transformacdes, porque passavam
a estrutura produtiva, com o desenvolvimentismo e a passagem da industrializacao restringida para
a pesada (Mello, 1998; Tavares, 1998b), e as intensas mudancas ocorridas no mercado bancério, com
a complexificacdo do sistema bancério comercial e a ampliacdo da rede bancaria nacional® (Teixeira,
2000, p. 27), somam-se ainda a esses fatores estruturais questdes conjunturais como a necessidade

8  Poderiamos ainda mencionar outras iniciativas ocorridas ap6s 1930, sobretudo aquelas relacionadas as medidas que
conferiam ao Banco do Brasil fun¢des de Banco Central, como (i) quando comeca a coletar impostos e tributos, efetuar
pagamentos e ser depositario do Tesouro Nacional, em 1933; (ii) quando do monopdlio das compras de cambio em todo
o pais, em 1934; (iii) quando da criacdo da Caixa de Mobilizagdo Bancéria, também em 1934; (iv) quando da criacdo da
Carteira de Crédito Agricola e Industrial, em 1938; e, finalmente, quando do estabelecimento da Caixa de Mobilizagdo e
Fiscalizacdo Bancaria, em 1944 (Teixeira, 2000, p.27).

° Durante a reunido de Bretton Woods, em 1944, os compromissos assumidos pelo Brasil acatavam a recomendagdo
internacional de que os governos deveriam providenciar a criagdo de organismos cujas fun¢des, equivalentes a de um banco
central, permitiriam a utilizacdo de instrumentos na area monetéario-financeira, em especial para combater os problemas
inflacionarios e para controlar o sistema cambial, o que se tornava indispensavel principalmente pelas transformacées
observadas na economia mundial.

© Entre 1940 e 1944 a rede bancéria do Brasil praticamente dobrou de tamanho com o surgimento de cerca de 1100 novos
estabelecimentos bancarios (IBMEC, 1972).
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de se equacionar os problemas inflacionario e cambial do pais, para ndo mencionarmos os esforcos
ideoldgicos de um conjunto de economistas liderados por Eugénio Gudin e Octavio Gouvéa de Bulhdes.

A maior parte dos analistas assume que “a SUMOC foi responsavel pela existéncia do Banco
Central do Brasil” (Fonseca, 1955), menor é o nimero daqueles que admitem que a "o papel
desempenhado pela SUMOC foi bastante limitado” (Almeida, 1985, p. 17).

Embora sua fundagdo tenha tido como principio “preparar a organizacdo do Banco Central
do Brasil", durante todo o governo Dutra —dadas as tensdes apontadas logo acima— a SUMOC
desempenhou apenas um papel secundario. Impedido de cercear a criagdo do novo 6rgdo, coube
ao Banco do Brasil procurar novas formas de controlar a politica monetaria e crediticia, prova disso
€ que os principais instrumentos de acdo da SUMOC (como a Carteira de Redesconto, a Carteira
de Mobilizacdo Bancaria e a Caixa de Depdsitos das Reservas Bancérias) passaram a fazer parte do
organograma do Banco do Brasil.

E apenas na segunda metade da década de 1950, quando Eugénio Gudin assume o
Ministério da Fazenda, ja no governo Café Filho, que a SUMOC, dirigida por Octévio Bulhdes,
se fortalece e assume suas fungdes especificas de um Banco Central embrionario, passando
a controlar a fixacdo dos juros do redesconto, o percentual dos depdsitos compulsérios dos
bancos, a fiscalizagdo dos bancos comerciais e o registro de capitais estrangeiros (Lago, 1983,
p. 90; Leopoldi, 1992, p. 92).

E importante ainda ressaltar como, mesmo aqueles que atribuem o sucesso (ainda que relativo)
da SUMOC e a criagdo do Banco Central do Brasil, exclusivamente, a parceria complementar e
harmdnica entre Eugénio Gudin e Octavio Gouvéa de Bulhdes desconsideram que, embora ambos
acreditassem na importancia de se estruturar um sistema financeiro no Brasil, enquanto o primeiro
acreditava no controle monetéario e cambial e na atracdo de capitais estrangeiros, era o segundo
quem apostava, realmente, na importancia do Banco Central, do mercado de capitais e dos titulos
de longo prazo (Bielschowsky, 2000, p. 63).

Em resumo, a formacdo e o desenvolvimento do Banco Central do Brasil, longe de ser um
projeto nacional, despertou um sem nimero de discordancias entre o Banco do Brasil e a SUMOC,
entre o Executivo e o Legislativo e mesmo entre seus dois maiores idedlogos, Gudin e Bulhdes,
revelando as dificuldades para a organizacdo de um sistema monetario nacional.

Algo analogo se passou com o processo de constru¢ao da administragao tributaria no Brasil,
das provedorias, alfandegas e almoxarifados da Coldnia, passando pelo erario régio, pela diretoria
geral das rendas publicas e pelo tesouro publico do Império e culminando na nova secretaria da
receita federal da Republica, as disputas federativas e entre os poderes fez com que a centralizagdo
da administracdo tributaria fosse concluida apenas com a reforma fiscal de 1966, portanto, sob a
égide do regime militar.

Sendo assim, uma vez mais se impde a pergunta: como o Estado brasileiro pode ser considerado
grande, forte e anti-mercado de nascenca se no longo periodo entre 1808 e 1966 ele se apresenta
sob a forma de uma estrutura estatal desprovida da integralidade de seus principais monopdlios,
sendo falho e lacunoso exatamente porque submetido a interesses mercantis? Mais ainda, quais sdo
as caracteristicas de um Estado cujo processo de formacédo se da entre os séculos XIX e XX e cujo
processo de consolidagdo acontece em meio a um regime politico de viés autoritario?

A natureza do poder expressa formas especificas de dominagao politica a luz de cada momento
historico do capitalismo, sendo assim, no caso dos paises periféricos, o Estado também deve ser
compreendido como uma engrenagem formada ndo na etapa concorrencial do capitalismo, mas
na etapa monopolista e financeira do desenvolvimento econémico internacional.

Em sentido tedrico e esquematico, no capitalismo concorrencial, pode-se dizer que a
acumulagdo é autorregulada, na medida em que a concorréncia interempresarial promove uma
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continua circulacdo do capital entre setores e atividades econémicas, promovendo ciclicamente o
avanco da divisdo social do trabalho por meio do aprofundamento da especializagdo da estrutura
produtiva e da diferenciagdo na estrutura social; j& no capitalismo monopolista e financeiro, em tese,
dada a existéncia de barreiras a entrada, a expansao intraempresarial faz com que a circulagdo do
capital ocorra mais entre oligopdlios associados de bancos e industrias, implicando a criagdo do
grande conglomerado e da grande corporacdo dentro do mesmo bloco de capitais.

No primeiro caso, o Estado cumpre uma fungdo mais estritamente regulatéria, ja no segundo
caso o Estado precisara se ocupar de funcdes mais ativas, por exemplo, de empresariamento, é dessa
compreensdo que emerge a nocao de capitalismo monopolista de Estado, mais refrataria as ideias de
patrimonialismo, populismo e liberalismo, no entanto mais aderente as realidades latino-americana
e brasileira.

Nesse sentido, o Estado inevitavelmente se torna uma arena de arbitragem de conflitos e se
constroi a luz dos resultados dos conflitos que arbitra, de modo que nessa arquitetura institucional
ha uma grande probabilidade de que as crises politicas se convertam em crises econdmicas e
vice-versa, sendo essa uma das caracteristicas do Estado tardio que se forma a partir de oligopdlios
privados, mais do que pelos monopdlios estatais, fato que impacta o padrdo de desenvolvimento
e de industrializacdo do pais.

D. Dinamica politica: o Estado e o arranjo economico-institucional
do desenvolvimento brasileiro

Em perspectiva conceitual, o capitalismo monopolista e financeiro de Estado —essa associagdo
entre Estado, indUstria e financas— assume no Brasil algumas caracteristicas peculiares, causa e
consequéncia do préprio processo de formagao do capitalismo tardio, de desenvolvimento de uma
industrializagdo retardataria e de consolidacdo de uma financeirizagdo precoce. Se entendermos o
Estado, a um s6 tempo, como causa e consequéncia da sociedade em que ele emerge e que ele
cria, o periodo que sucede a grande crise de 1929 é prenhe de transformacdes socioeconédmicas
que irdo impactar a consolidacdao do Estado nacional brasileiro. Vejamos.

A Era Vargas abre um periodo de modernizacdo fundamental, no qual foram criadas as
condicdes politicas e institucionais indispensaveis ao processo de modernizacdo dos monopdlios e
das capacidades estatais.

Entre 1930 e 1980, o Estado constituiu formas superiores de organizagado do capitalismo no Brasil,
a partir do sistema produtivo estatal (SPE) e do sistema financeiro publico (SFP), com destaque para a
Petrobras e o BNDES, duas institui¢des que sobreviveram as diretrizes anti-estatistas e pro-mercado
das décadas de 1980 e 1990.

O Estado brasileiro capitaneou e coordenou a industrializagdo soldando a articulacdo entre
empresas estatais, empresas privadas nacionais e empresas privadas internacionais.

A coalizacdo politica que permitiu a modernizacdo industrial emergiu de uma alianca
entre o empresariado nascente, os trabalhadores em formacao, os estamentos burocraticos
estatais, 0os grupos militares e liderangas intelectuais progressistas, em uma congregagao que
teve como arena de tensdes e negocia¢des que culminaram na construcdo do chamado Estado
de compromisso no Brasil.

Tal congregacdo se deu em torno de uma diretriz, qual seja: a formagéo, o desenvolvimento
e a consolidacdo do capitalismo brasileiro ndo poderiam ocorrer por forcas espontaneas e naturais
do mercado, mas necessitariam da atuacdo do Estado como planejador, regulador e empresario.

Alids, como aconteceu em todas as experiéncias de capitalismo desenvolvido (dos EUA a
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China, passando por Franga, Alemanha, Japao, Russia, Coréia e tantos outros), donde as diversas
controvérsias e formulacdes sobre o capitalismo de Estado e as ideias de Estado de compromisso,
revolucdo encapuzada, revolucao passiva, via prussiana, modernizagao conservadora, contrarrevolugao
liberal-conservadora, fuga para a frente etc. que também influenciaram as formula¢des sobre Estado
e desenvolvimento no Brasil.

Essa alianca manteve ainda uma convivéncia tensa com as oligarquias agrarias, o que na
préatica implicou em uma repactuacdo continuada desse compromisso imprimindo uma dinamica
conservadora ao nosso processo de modernizacao, retardando ou bloqueando reformas classicas
do capitalismo tais como a agraria, a fiscal e a social (Pochmann, 2016).

O golpe de 1964 consolidou uma certa modernizagdo econdmica no Brasil, lastreada no
crescimento econémico com concentracdo de renda e riqueza, no autoritarismo politico e no
conservadorismo social. Em certa medida, a ruptura democratica impds pela forca um projeto de
desenvolvimento em oposicao ao trabalhismo varguista-janguista daquele momento e consolidou
o capitalismo nacional com as reformas estruturais do PAEG, vale destacar a reforma financeira
(que cria o Banco Central), a reforma fiscal (que cria a Receita Federal moderna), além da criagdo do
Sistema Financeiro de Habitacdo e da unificacdo da previdéncia social.

Na sequéncia, o “milagre econdmico”, impulsionou o crescimento econémico com a ampliagdo
do crédito ao consumidor, a ampliagdo do gasto publico, o avanco do crédito habitacional, a
alavancagem do investimento privado, entre outras medidas que permitiram a avango da industria
de bens de consumo duraveis, do setor de servicos e até mesmo do setor agricola. Todas elas,
entretanto, dinamizadas por instrumentos de acdo estatal como politicas de conteddo local e de
compras governamentais, além do complexo de empresas estatais, fundamentais para a ampliacao
dos niveis de investimento.

No topo dessa sociedade abrigou-se um pequeno conjunto de capitalistas, banqueiros e
industriais menos interessados em liderar o desenvolvimento econémico do pais e mais interessados
em se associar a agdo do Estado e da atuacdo da grande empresa multinacional.

Na faixa intermediéria, acotovelaram-se uma classe média alta de profissionais em busca
da qualificagdo fundada no ensino superior e uma classe média baixa de operarios a procura de
especializacdo, parte da classe média ancorando seu desejo de estabilidade no sucesso de um
concurso publico e parte da classe trabalhadora dependendo das politicas publicas de qualificacdo
profissional para um ingresso menos predatério no mercado de trabalho.

Na base dessa piramide, por fim, as incontéveis familias de trabalhadores comuns subsistiram,
com migrantes recém-chegados e de citadinos empobrecidos de diversas partes do pais, contando
com politicas sociais nem sempre tratadas como um direito, mas por vezes desenhadas na chave
da caridade ou da assisténcia. A mobilidade social terminou se transformando no grande charme
do capitalismo tardio.

Nesse periodo, os valores capitalistas foram reinventados. O privatismo patriarcalista da
casa-grande se prolongou no familismo empresarial, a desvalorizacdo do trabalho herdado pela
escravidao se redefiniu na cisdo entre as funcdes intelectuais e as tarefas manuais; a reveréncia a
hierarquia das ordens tradicionais se transfigurou na suposta concorréncia que seleciona superiores
e inferiores, assim como a ideia de pais tomado como negdcio, ndo como nag¢do, ganhou folego
redobrado. A aspiragdo a ascensdo individual no Brasil ndo se lastreou apenas no progresso técnico,
mas sobretudo na corrida pelo consumo (Mello e Novais, 2009).

A deformacdo da sociedade instalada foi fraturada em trés dimensdes distintas. De um
lado, o mundo desfrutado por ricos e privilegiados que tinham no consumo de luxo e regado pela
ostentacdo e suntuosidade a principal caracteristica. De outro lado, o mundo permeado pelos varios
segmentos de classes médias e remediados, cujo tipo de consumo se apresentou enquanto simulacro
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e imitagdo do mundo dos ricos. Por fim, o mundo povoado por pobres e miseraveis aprisionados
pelos salarios baixos assentados na reproducdo precéria do padrdo de consumo, sem a capacidade
de consumir massiva e sustentadamente nos médio e longo prazos. Donde a reafirmacdo moderna
daquilo que atualizara a cultura do privilégio, da desigualdade e do uso insustentavel dos recursos
do pais (CEPAL, 2010).

O I PND buscou recriar as bases de avanco industrial para além do setor de bens de consumo
duréavel, e buscou ampliar o setor de bens de capital, insumos e infraestrutura. Esse periodo foi objeto
de diversas analises e multiplas interpreta¢des, todas feitas no calor da hora, algumas enfatizando
0 equivoco de ancorar o crescimento no ciclo de liquidez internacional e no endividamento, outros
apontando as contradi¢des entre a articulacdo do investimento publico e o investimento privado,
houve ainda aqueles que apontaram a auséncia de um nucleo enddgeno de financiamento de
longo-prazo impedindo a criagdo de um capitalismo financeiro (Tavares, 1999).

Em Ultima instancia, o Il PND ampliou a base industrial e criou capacidade ociosa para a retomada
do crescimento na década de 1980, e, provavelmente, foi o Ultimo félego do nacional-desenvolvimentismo
classico no Brasil.

Entretanto, o esfor¢o dessas cinco décadas de composicdo de um arranjo institucional
desenvolvimentista sucumbiu a desorganizacdo da década de 1980, com a divida externa e a inflacdo.
Entre 1986, com o Plano Cruzado, e 1994, com o Plano Real, os projetos de desenvolvimento foram
substituidos por planos de estabilizacdo que langaram o pais na globalizacéo financeira e produtiva
expondo o pais a especializagdo regressiva, com reprimarizacdo da pauta exportadora e por um
principio de desindustrializagdo, enfraquecendo e fragilizando o Estado.

Uma vez realizada a estabilizacdo inflacionaria, apds a crise cambial de 1999, a agenda em
torno do tripé macroecondmico (politica monetaria, cambial e fiscal) ofuscou o desmonte do arranjo
institucional que permitiu o desenvolvimento nacional e amaldigoou a articulagdo entre o publico
e o privado que permitiram o crescimento nacional.

Passados mais de duas décadas do Plano Real, o Brasil enfrentou cdmbio valorizado, juros
elevados, exportacdes de baixa intensidade tecnoldgica, importagdes de bens de alta intensidade
tecnolégica ou para consumo conspicuo, e submissdo aos interesses do liberalismo rentista
e curto-prazista, uma consequéncia merece destaque:

A mudanca do papel do Estado, que passou a desfrutar de menores condi¢Ses para conduzir
o projeto de desenvolvimento. A crise da divida foi majoritariamente interpretada como uma crise
provocada pelo Estado, donde o prognostico para a conformacao de um Estado minimo, abrindo
as portas para as formula¢cdes do Consenso de Washington. A propdsito, mesmo o chamado ciclo
progressista dos anos 2000, marcado pelo maior ativismo estatal ndo foi capaz de recriar bases de
crescimento e desenvolvimento de longo-prazo, ancorados que estavam em politicas econdmicas
que bloquearam reformas estruturais e em aliangas politicas que tornaram efémeras e frageis muitas
das conquistas alcancadas naquele momento.

Noutras palavras, desde o Il PND, o Brasil experimenta um padrao de desenvolvimento baseado em
ondas curtas e bruscamente interrompidas, os momentos de baixo crescimento, de semi-estagnagao e de
recessdo tem sido a regra desde entdo. Um outro Estado emerge desse processo de mudancas céleres.

E. Instabilidade institucional: crises politico-economicas

Como vimos acima, seja por meio do controle sobre os fundos de financiamento do desenvolvimento,
seja por intermédio do setor produtivo estatal, o Estado brasileiro enfrenta duas tarefas complexas, e,
por vezes, contraditérias: negociar com os interesses do capital privado internacional e proteger as
demandas e lacunas do capital privado nacional, o que coloca o sistema de empresas publicas quase
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sempre em uma situagdo delicada, aparecendo no auge do ciclo como panaceia para o crescimento
econdmico e no declinio do ciclo como engodo contra as contas publicas.

“N&o se trata, porém, apenas de um conflito desencadeado a partir de interesses gerais de
cada segmento empresarial, como se cada um deles pretendesse fixar um caminho para a expanséo,
necessitando para isso submeter os demais. O problema na realidade é outro: em torno de cada
projeto definido pelo Estado, ha que compor interesses especificos das empresas de cada segmento.
Ocorre que nenhum dos interesses é capaz de se impor, viabilizando o objetivo fixado pelo Estado.
Nestas circunstancias, o Estado se vé dardejado por uma onda de solicitacdes contraditdrias que é
incapaz de atender e conciliar” (Mello, 1977, p.15).

Ao operar por meio de uma logica oligarquizante e privada, a constru¢do de um Welfare State
a brasileira quase sempre esteve um passo atras dos pactos entre setores modernos e arcaicos que
culminaram na constru¢do do Estado de compromisso, pois as politicas que ele implementa sdo
antes expressao do conflito negociado intra-elites do que da luta por direitos e politicas publicas
reivindicados pelo conjunto dos grupos sociais, “por isso, no Brasil, a provisdo de bens realmente
publicos, aqueles bens classicamente liberais —educacdo, saude, lei e ordem— ¢ deficitaria e
deficiente” (Santos, 1993, p. 105), além disso a sonegac¢do, a evasao e a elisdo sdo altas, ao passo
que 0 acesso a justica, aos servigos e equipamentos publicos é baixo.

Um dos resultados mais dramaticos desse processo é a perpetuagdo de uma gramatica de
“sonegacao dos conflitos”, a violéncia permeia todas as relagdes sociais, mas mesmo assim o conflito
é negado como um problema publico, pois, “existe no Brasil um estado de natureza em sentido
hobbesiano, ou seja, aquele no qual o conflito é generalizado é a regra constitucional vigente é
cada qual administrar seus proprios problemas, sem apelo a instancias superiores, aceitas pelas
partes beligerantes” (Santos, 1993, p. 109), ao que se soma problemas como a criminalizacdo de
grupos sociais subalternos, o encarceramento em massa da populagdo mais pobre e negra, além
da perpetuacdo de toda sorte de violéncias institucionais.

Tais conflitos econdmicos e sociais, no entanto, séo mediados por instituicdes, de modo que
a competicdo social fatalmente se converte em concorréncia institucional e os resultados desse
processo dependem de como se dardo as relagbes entre atores politico-econdmicos, interesses
publico-privados e a concentracdo ou dispersdo dos recursos de poder. Noutras palavras, um certo
estado civil de crises e instabilidades emerge do contrato social que gere o referido estado de natureza.

As instabilidades institucionais e crises politicas no Brasil respondem a uma certa anatomia
(Santos, 2003), qual seja: a porosidade entre os disturbios econdmicos e os conflitos politicos impde
de tempos em tempos um problema crénico para o desenvolvimento politico do pais, a mistura
entre: fragmentacao politica, polarizacdo ideoldgica, instabilidade de coalizées, paralisia decisoria,
radicalizagdo partidaria e, por fim, a violagdo das regras do jogo, que por seu turno desdgua ou em
regimes autoritarios ou na necessidade de reconstrucdo dos pactos constitucionais.

Esse processo é fortalecido e reiterado pelos mitos institucionais liberais segundo os quais
o Estado brasileiro seria grande, forte e anti-mercado, isso pois “o mito de que o Estado brasileiro
é absurdamente grande, paquidérmico, tem sido responsavel por politicas administrativas com
relacdo a burocracia publica, cujo resultado demonstra-se oposto ao pretendido. Ao contrario de
agilizar a capacidade operacional do Estado, aumentar sua eficiéncia e credibilidade, produziu-se o
desmantelamento das poucas estruturas ainda eficazes, comprometeram-se a capacidade fiscalizatoria,
ordenadora e extrativa do Estado de maneira que, hoje, os pobres e desvalidos dele nada esperam,
enqguanto ricos e poderosos dele nada temem” (Santos, 1993, p. 101).

A partir da década de 1990, entretanto, os projetos de desenvolvimento foram substituidos
por planos de estabilizagdo que langaram o Brasil na globalizacdo financeira e produtiva expondo
0 pais a especializacdo regressiva, com reprimarizagdo da pauta exportadora e um principio de
desindustrializagdo, enfraquecendo e fragilizando o conjunto da estrutura do Estado.
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A agenda em torno do tripé macroecondmico (politica monetaria, cambial e fiscal) ofuscou o
desmonte do arranjo institucional que permitiu o desenvolvimento nacional e amaldigoou a articulagao
entre o publico e o privado que permitiram o crescimento nacional. Passados mais de duas décadas
do Plano Real, apesar do sucesso da estabilizagdo de pregos, o Brasil enfrentou cambio valorizado,
juros elevados, exportagdes de baixa intensidade tecnoldgica, importacdes predatorias e submissao
aos interesses do liberalismo rentista, duas consequéncias merecem destaque:

A mudanca de perfil do empresariado, que diminuiu os investimentos industriais e aumentou
as aplicagdes financeiras, deixando em muitos casos de se tornar um player internacional exportador
para se converter em um sécio-menor importador, portanto, menos afeito aos projetos e inovagbes
de longo-prazo e mais afeigoado as propostas de rentabilidade no curto-prazo; a mudanca do papel
do Estado, que passou a desfrutar de menores condi¢des para conduzir o projeto de desenvolvimento
econémico do pais.

A propésito, mesmo o projeto lulista-dilmista, marcado pelo maior ativismo estatal, ndo
deixou de sofrer resisténcias de diversas fraces de classe e grupos de interesse, caminhando pelas
linhas de menor resisténcia. Noutras palavras, desde a crise dos anos 1970, apesar dos avangos, o
Brasil experimenta um padrao de desenvolvimento baseado em ciclos de ondas curtas bruscamente
interrompidas. Uma interpretacdo do periodo atual mais minuciosa ainda exige algum distanciamento
histérico que apazigue paixdes da conjuntura, apesar do risco, entretanto, esbocemos algumas
observacBes sobre o ciclo mais recente.

Os governos Lula e Dilma promoveram avangos na ampliagdo do mercado de trabalho e de
consumo, na melhora da distribuicdo de renda e da mobilidade social, bem como na diminuicao
da pobreza e da miséria, enfrentando o enfraquecimento econdmico do periodo neoliberal com o
aquecimento do mercado interno.

Mais ainda, por meio de politicas industriais e setoriais e por meio de politicas de crédito e
financiamento de longo-prazo pudemos comecar a rearticulagdo de cadeias produtivas fundamentais,
além de mobilizarmos nossos recursos naturais de forma estratégica buscando dinamizar nossa
insercdo externa, a descoberta do pré-sal é marco econdmico e simbdlico desse periodo. Nesse
processo foram fundamentais a reconstrucdo e o reposicionamento do sistema de empresas estatais
federais, tanto do setor produtivo quanto do setor financeiro, com destaque para o Sistema Petrobras,
o Sistema Eletrobras, o Programa Brasil Maior, as obras do PAC, o BNDES, o Banco do Brasil e a
Caixa Econdmica Federal.

As mudancas na estrutura social, entretanto, nem sempre vieram acompanhadas de mudancas
na estrutura produtiva, de modo que a transformagdo promovida no pais ao longo do periodo
2003-2013 se demonstrou fragil diante da celeridade da reversdo provocada pelas contradigdes
e erros iniciadas no governo Dilma e levadas ao limite aos extremos no governo atual, que tem
promovido polémicas e aceleradas mudancas cujos principais efeitos se observam a precarizacdo do
trabalho, a piora na distribuicdo de renda, a interrupcao da mobilidade social, assim como o avanco
da pobreza, da miséria e da fome, expressdes do retorno do atraso.

Do mesmo modo, os desinvestimentos e desestatizacdes das empresas estatais e o desmonte
do Estado demonstram um déficit de preocupacdo com o desenvolvimento nacional, voltando
a tornar o parque produtivo brasileiro refém dos capitais externos e das empresas estrangeiras.
Tamanha mudanca também se evidencia na venda indiscriminada de recursos naturais estratégicos.

O periodo dos governos Lula e Dilma, se, por um lado, promoveu inequivocos avangos, como
os listados acima, deixou em aberto a reversdo do processo de desindustrializacdo. No comeco da
década de 1970 a participagdo das manufaturas da geracdo de emprego e valor agregado correspondia
a 27,4% enquanto em 2016 essa participagao caiu para cerca de 10,4%. A solucao da questdo social
deve andar de par com o reequacionamento da questao produtiva.
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Talvez uma das principais consequéncias da desindustrializacdo econdmica seja a semiestagnagdo
social. Entre 1930 e 1980 o crescimento médio anual do Produto Interno Bruto per capita foi de 3,8%,
duas vezes superior aos PIBs das primeiras décadas do século XX e mais de trinta vezes superior aos
PIBs das ultimas décadas do século XIX. Entretanto, a inflexao assumida pela economia brasileira a
partir da década de 1980 resultou na trajetdria de semiestagnacao da renda nacional por habitante,
em 35 anos de evolugdo da economia nacional, o PIB per capita variou apenas 0,8% como média
anual entre 1981 e 2015.

Entretanto, a despeito dos avancos, o pais ainda ndo se mostrou capaz de recompor um novo
padrdo de crescimento econémico sustentavel no médio e no longo-prazo. A interrupcdo abrupta
do projeto democréatico-popular é prova da fragilidade das nossas instituicdes politicas e dos nossos
ciclos econdmicos, nos langando o desafio de pensar formas mais perenes de sustentacdo da geracdo
de trabalho, da distribuicdo de renda e da mobilidade social. Sem a industrializacdo, imperam os
interesses curto-prazistas do mercado e, portanto, a democracia ndo funciona adequadamente.
Mas para haver industrializacdo, com adequado nivel de crescimento e de distribuicao de renda, é
necessario existir um Estado capaz de coordenar os investimentos de longo-prazo.

A questdo da sustentabilidade ambiental também imp&e desafios estruturais relacionados a
construcao de um projeto econdmico que ndo promova a degradagdo de nossos recursos alimentares,
hidricos, energéticos, minerais e da biodiversidade.

F. Conclusao

Dado esse panorama, e a atual conjuntura marcada por uma das maiores crises de nossa historia
republicana, algumas questdes se impdem:

Como é possivel retomar um processo de crescimento e planejamento de longo-prazo sem
a pujanca do Estado desenvolvimentista de outrora, dado o desmonte dos anos 1980 e 1990 e o
desmonte promovido pelo atual governo interino?

Como é possivel recompor um Estado de bem-estar social em um momento em que se
assediam e se desmontam importantes estruturas estatais do desenvolvimentismo classico e se
vislumbra um Estado com centros decisorios de poder que arbitram a disputa politica para além do
jogo democratico das urnas?

Como é possivel se constituir uma nova coalizacdo de classes capaz de apresentar um projeto
de desenvolvimento nacional para o pais, dado o novo perfil do empresariado (mais rentista do
que produtivista) e o novo perfil dos trabalhadores (alocados mais no setor de servigos do que na
industria)?

O enfrentamento dessas questdes impde o retorno ao debate sobre Estado e desenvolvimento,
como se tentou demonstrar nas linhas acima. Mas tais desafios conjunturais ndo poderdo receber
respostas estratégicas se ndo considerarmos a conformacdo de um Estado nacional marcado pela
formacéo tardia, aderente aos oligopdlios privados e excessivamente permeavel a interesses externos
e mercantis. O que a histéria brasileira mostra ndo € a constru¢ao de um Estado forte, grande e
anti-mercado, mas o seu contrario, um Estado com dificuldades temporais e lacunas estruturais que
se revelam na dificuldade com que ele organiza o territério, as armas, as moedas e 0s impostos,
mas ainda assim protagoniza os processos de modernizacdo, desenvolvimento, industrializacdo e
urbanizag¢do no pais.

A resposta para as perguntas acima elencadas, tanto do ponto de vista académico quanto
do ponto de vista politico, passa pela releitura e pela atualizagdo do debate sobre Estado e
desenvolvimento. Tal debate é fundamentalmente politico, tanto quanto é econdémico, e também
depende da reconstrucdo de pactos sociopoliticos que, como tem apontado a CEPAL nas suas
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formulacées dos Ultimos anos, devem repousar sobre algumas premissas e principios, quais sejam:
0 compromisso com o enfrentamento dos privilégios, das desigualdades e do uso inadequado dos
recursos a partir de pactos politicos comprometidos apenas com a conservacdo, em beneficio do
compromisso com a promocado de direitos, da igualdade e da sustentabilidade a partir de pactos
politicos comprometidos com reformas estruturais. Para tanto, é fundamental um Estado que
congregue em si, a um s6 tempo, democracia e desenvolvimento.

Um projeto de Nagdo capaz de enfrentar os desafios do tempo presente ndo pode abrir médo
de alguns compromissos fundamentais: a democracia politica, o desenvolvimento econdmico, a
igualdade social, a pluralidade cultural, a soberania nacional e a defesa do meio-ambiente devem
caminhar juntas e orientadas para a ampliacdo da cidadania, do trabalho e da renda. O avanco
nestes campos foi fruto de lutas e resisténcias das forcas progressistas ao longo da nossa trajetoria
historica, e, portanto, devem ser defendidos e aprofundados.

Para termos democracia de fato, precisamos aperfeicoar nossos mecanismos de representacdo
e participacao pactuados na Carta de 1988, diminuindo a influéncia do poder econdmico no processo
politico, evitando que os poderes da republica sejam cooptados e monopolizados pelos interesses
dos mais ricos e de castas incrustradas na estrutura do Estado.

Para termos desenvolvimento econdmico precisamos de crescimento com distribuicdo de renda,
politica industrial e setorial, investimentos publicos e privados, com a incorporagdo de progresso
técnico, os quais dependem de boa infraestrutura, juros baixos e taxa de cambio competitiva;
precisamos de educacao, ciéncia e tecnologia, mais inovadoras e mais integradas.

Para termos diminuicdo das desigualdades, precisamos de impostos progressivos e de um
Estado de bem-estar social amplo, que garanta de forma universal educacéo, salde e renda bésica.
Além disso, precisamos garantir as mulheres, aos negros, aos indigenas, aos LGBTIs e as comunidades
tradicionais, ou mais vulneraveis, direitos iguais.

A defesa e a promocdo da pluralidade cultural, passa pelo enfrentamento de problemas
estruturais oriundos do racismo e do patriarcado, se impde o didlogo com a juventude e com as
novas demandas por direitos civis, politicos e sociais a fim de se construir um projeto que imante o
conjunto da cidadania brasileira.

Para termos soberania nacional precisamos de uma politica externa independente, que valorize
um maior entendimento entre os paises subdesenvolvidos e um mundo multipolar que propicie o
espaco de politica requerido para o desenvolvimento de forma integral, o que se faz ainda mais
necessario em um momento de incertezas e riscos no cenario externo.

Por fim, para termos protecdo do meio-ambiente e da biodiversidade, precisamos cuidar de
nossas riquezas naturais, economizar recursos, desenvolver fontes de energia renovavel e participar
do grande esforco mundial para evitar o aguecimento global.

Em suma, temos todas as condi¢es para nos desenvolvermos de forma mais igualitaria. Apesar
da violéncia e do autoritarismo que marcam nossa cultura politica, temos milhées de cidadédos e
cidadés criativos, que compdem uma sociedade plural. Temos expressdes e linguagens culturais
diversas. Temos um parque produtivo amplo e riquezas naturais estratégicas, em um pais de dimensao
continental. Temos posigao e peso relevantes na geopolitica e na geoeconomia internacionais. Temos
um histoérico de cooperagdo multilateral, em defesa da autodeterminacdo e da ndo intervencdo em
paises. Apesar dos grandes desafios impostos pela conjuntura atual, temos elementos vitais para
a reconstrucdo de nossa sociedade e identidade, mobilizando saberes e experiéncias coletivas. A
utilizacdo de todo esse potencial, entretanto, passa pelo enfrentamento de problemas estruturais
que acompanham o nosso padrdo de acumulagdo e desenvolvimento, desse modo o pais talvez
possa sonhar novamente com um projeto de crescimento com igualdade para o Brasil.
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lll. Questao de estilo: a mudanca estrutural para
a igualdade e seus desafios'

Fernando Rugitsky?

“Por que motivo assumimos para nds mesmos o valor da igualdade? Porque acreditamos
interpretar uma reivindicacdo histdrica amplamente sustentada e postergada nas
sociedades latino-americanas e caribenhas. A partir dessa reivindicacdo, tém-se feito,
com maior ou menor sucesso, revolucdes e reformas; modelos de governo e de politica;
movimentos populares; acordos entre grupos; e demandas dos mais diversos atores.
Mas ao mesmo tempo em que a igualdade respira, como valor positivo, na meméria
historica da regido, ela tem sido sistematicamente negada por essa mesma historia.
(..) E de fato, quanto mais percebemos a desigualdade, mais intenso é o desejo de
igualdade, sobretudo quando a continuidade da histdria se rompe, 0 mundo entra em
crise e o futuro clama por um ponto de inflexdo” (Barcena, 2010, p. 13).

O trecho em epigrafe é parte do prélogo do documento que a CEPAL (Comissdo Econémica para a
América Latina e o Caribe) langou em Brasilia, em 20710. Intitulado "A Hora da Igualdade”, ele inaugura
um esforgo intelectual imprescindivel, por parte da comissao, de resgatar a reflexao estruturalista sobre
o desenvolvimento para examinar, a partir desse ponto de vista, as possibilidades de redugdo das
desigualdades na regido. Parte-se do pressuposto segundo o qual “a igualdade social e o dinamismo
econdmico que transformem a estrutura produtiva ndo disputam entre si, sendo o grande desafio,
encontrar sinergias entre ambos.” (Barcena, 2010, p. 12). Tais sinergias permitiriam desencadear um
processo cumulativo em que a mudanca estrutural e a reducdo das desigualdades reforcar-se-iam
mutuamente, um processo “no qual o circulo vicioso do subdesenvolvimento se transforme em
circulo virtuoso de desenvolvimento” (Idem: pp. 12-13).

' O autor agradece as leituras generosas e aos comentarios de Lucia Del Picchia, Marcos Vinicius Chiliatto Leite e Pedro

Mendes Loureiro. Suas sugestdes contribuiram significativamente para esse capitulo. Agradeco também a Clara Brenck,
cujas pesquisas recentes tém colaborado substancialmente para suas interpretacdes sobre os temas aqui tratados e sobre
os dados utilizados.

2 Professor do Departamento de Economia da Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade de
Sé&o Paulo (FEA/USP) e doutor em Economia pela New School for Social Research.
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Dois anos mais tarde, um novo documento da CEPAL (2012) foi intitulado “Mudanca Estrutural
para a lgualdade”, expressdo que passou a designar o processo cumulativo em questdo. Voltado
para o caso especifico do Brasil, Ricardo Bielschowsky (2012) concebe de forma mais concreta a
mudanca estrutural para a igualdade, enfatizando o papel do consumo de massa. Uma das trés
frentes de expansdo que ele sugere para uma estratégia de desenvolvimento da economia brasileira
é justamente o “crescimento com redistribuicdo de renda pela via do consumo de massa” (2012: pp.
735-6). Essa “integracao virtuosa entre crescimento e melhoria distributiva da renda” (Idem: p. 739)
seria possivel porque “os bens de consumo de massa sdo produzidos por estruturas produtivas e
empresariais modernas, afeitas ao progresso técnico e ao aumento de produtividade.” (Idem: p.
738) Dessa maneira, a reducao das desigualdades, ao ampliar o mercado de consumo de massa,
aumentaria a participacao no produto de tais estruturas modernas, colocando em curso a mudanca
estrutural. Simultaneamente, a mudanga estrutural viria acompanhada de criacdo de empregos em
setores de alta produtividade, ampliando ainda mais o mercado de consumo de massa.

N&o ha dificuldade em conceber tal integracado virtuosa operando no longo prazo, no contexto
da América Latina. Afinal, as desigualdades de renda e riqueza elevadas que caracterizam a regido
devem-se, ao menos em parte, a persisténcia da heterogeneidade estrutural, isto €, a descontinuidade
significativa entre os niveis de produtividade de diferentes setores da economia, com alguns setores
pouco produtivos absorvendo uma parte significativa da mao-de-obra, a despeito de responderem
por uma parte reduzida do valor adicionado (Pinto, 2000a). Dessa forma, se a mudanca estrutural
lograr eliminar ou, ao menos, atenuar a heterogeneidade estrutural, deslocando para os setores de
produtividade relativamente mais alta a maior parte da populacdo antes relegada ao subemprego e a
informalidade, ela tende a reduzir a desigualdade de renda como consequéncia da homogeneizagéo
do mercado de trabalho. O préprio documento da CEPAL de 2012, no entanto, admite que antes que
esse resultado benéfico seja alcancado é possivel que a mudanca estrutural eleve, em vez de reduzir, a
desigualdade. "No curto ou no médio prazo, (...) a demanda mais elevada por trabalhadores qualificados
para os setores de alta produtividade que estdo expandindo causaria um aumento na desigualdade
das rendas do trabalho e, assim, na desigualdade total." (CEPAL, 2012, p. 195 [tradugdo do autor])

O objetivo desse capitulo é argumentar que a concep¢do de Anibal Pinto (2000b) acerca
dos estilos de desenvolvimento permite compreender a interagdo entre a distribuicdo de renda e
a heterogeneidade setorial em toda sua complexidade, contribuindo para aprofundar a reflexdo
sobre os desafios diante da mudanca estrutural para a igualdade. Tal concepcdo ndo postula uma
relacdo constante e imutavel entre mudancas na estrutura da oferta e na distribuicdo de renda, que
seria valida para quaisquer paises em quaisquer periodos, mas fornece um arcabougo para que
pesquisas empiricas examinem, em cada contexto, os vinculos potenciais entre as disparidades de
renda, os padrdes de consumo e a composicao setorial do produto e do emprego, avaliando mais
concretamente a possibilidade de integracdo virtuosa entre crescimento e redugado de desigualdades.
A proxima secdo é dedicada a expor brevemente o conceito de estilo de desenvolvimento. Em
seguida, a experiéncia brasileira recente é discutida a luz desse arcabouco, levando adiante pesquisas
anteriores (Rugitsky, 2016a, 2017; ver também Carvalho e Rugitsky, 2015, Medeiros, 2015, Loureiro,
2018, para esforcos similares). Por fim, a discussdo sobre os potenciais para a mudanga estrutural
para a igualdade é retomada a partir das licdes sugeridas pelo estilo de desenvolvimento observado
no Brasil na longa expansdo ocorrida entre 2003 e 2014.

A. Estilos de desenvolvimento

A maior parte do pensamento econdmico sobre desenvolvimento formulado nos anos 1950 e 1960,
incluindo parte do estruturalismo latino-americano do periodo, pode ser vista como um conjunto de
extensdes e qualificagdes do modelo formulado por Arthur Lewis (1954) ou de criticas a ele®. Tal modelo

3 Ver também Lewis (1958, 1972).
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serve, desse modo, como um ponto de partida Util para situar o conceito de “estilos de desenvolvimento”
no contexto em que foi proposto e explicitar suas implicagdes principais. Esquematicamente, Lewis
concebe a existéncia de dois setores em economias subdesenvolvidas: o setor de subsisténcia e o
setor capitalista. Nas palavras dele, tais economias caracterizam-se por “fragmentos profundamente
desenvolvidos da economia, cercados por escuriddo econdmica.” (Idem: 148) O setor de subsisténcia
é definido como a parte da economia que nao utiliza capital reprodutivel e em que a produtividade
marginal do trabalho pode ser considerada zero ou negligenciavel. Ele ndo se restringe apenas a
agricultura de subsisténcia, mas inclui também a populagdo subempregada nos centros urbanos. Ja
o setor capitalista é definido, por contraste, como aquela parte da economia que emprega capital.
O processo de desenvolvimento, por sua vez, consiste na transferéncia gradual de méo de obra do
setor de subsisténcia para o capitalista.

A restricdo relevante para a transferéncia de médo de obra é a disponibilidade de capital —a
expressao “oferta ilimitada de trabalho”, presente no titulo do artigo de Lewis, refere-se ao fato de
que o trabalho é abundante relativamente ao capital (1954: 141). Seguindo a tradigdo classica, ele
argumenta que a acumulacdo de capital depende da geragdo de excedente que possa ser reinvestido
na producdo e a questdo que resta, entdo, é a determinacdo do excedente. Dada a suposicdo
de que ha oferta ilimitada de trabalho ao salario de subsisténcia (isto &, a renda média do setor
de subsisténcia), o crescimento da renda decorrente da expansdo do setor capitalista (em que a
produtividade média é maior do que no de subsisténcia) leva a um aumento continuo do excedente
como proporcao da renda ou, em outras palavras, a um crescimento continuo do percentual dos
lucros na renda*. Supde-se, por essa razdo, um processo cumulativo: a acumulagao de capital eleva
a produtividade média e amplia, dados os salarios constantes, os lucros disponiveis, de modo a
permitir que se acumule ainda mais capital.

Hirschman (1981: 7-8) definiria esse processo cumulativo como “um conjunto completo de ‘leis
de movimento' para o tipico pais subdesenvolvido”, que Lewis “logrou —quase milagrosamente—
extrair da simples proposicdo sobre o subemprego”. O carater cumulativo, ademais, explica a
sugestao implicita em Lewis de que o desenvolvimento é inexoravel. Apos ressalvar que "o problema
sociolégico da emergéncia de uma classe capitalista” € uma questdo subjacente ao seu modelo dificil
de ser analisada, ele afirma que “[u]ma vez que o setor capitalista tenha emergido, é mera questdo
de tempo até ele se tornar grande.” (1954: 159-160)

Considerando que as rendas do trabalho tendem a ser distribuidas de forma menos desigual
do que as rendas de propriedade, fica clara a implicacdo do modelo de Lewis para a relagdo
entre mudancga estrutural e desigualdade®. O processo de mudanca estrutural que caracteriza o
desenvolvimento, com crescente absorcdo de mao de obra pelo setor capitalista, € acompanhado
de uma elevacdo continua da desigualdade, pelo menos até ser atingido o turning point, no qual a
oferta de trabalho deixa de ser ilimitada e os salarios comegam a se elevar. Essa implicagdo estava
clara para Lewis: “[0] fato central do desenvolvimento econdmico é que a distribuicdo de renda é
alterada em beneficio da classe poupadora” (1954: 157) —classe essa que ele acabara de definir
como o decil superior da populagdo em termos de renda (Idem: 156).

Um ano apds a publicacdo do modelo de Lewis, Simon Kuznets (1955) publica o célebre artigo
em que sugere a existéncia de uma relagdo ndo-linear entre desigualdade e renda per capita, o "U"
invertido de Kuznets: o aumento da renda per capita seria, primeiro, acompanhado da elevacao
da desigualdade e, em seguida, de sua reducao. Seria possivel argumentar que ele conferia, assim,
fundamentacdo empirica a proposicdo derivada teoricamente por Lewis, embora os mecanismos
discutidos por Kuznets sejam distintos daqueles examinados por Lewis e que o primeiro priorizou

4 Como a participacdo dos rendimentos do trabalho na renda pode ser definida como a razdo entre o rendimento médio
e a produtividade do trabalho, o fato de que o desenvolvimento com oferta ilimitada de trabalho eleva continuamente o
denominador mantendo o numerador constante explica a queda continua do percentual dos rendimentos do trabalho na
renda e sua contrapartida: a elevacdo do percentual dos lucros.

5 Sobre a relacdo entre a distribuicdo funcional e a distribuicdo pessoal da renda, ver Atkinson (2009).
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a questdo da distribuicdo pessoal da renda, enquanto ¢ a distribuicdo funcional que tem centralidade
na analise do segundo. Kuznets (1955: 25-26), no entanto, argumenta que tal relagdo ndo-linear entre
desigualdade e renda per capita, caracteristica da experiéncia dos paises desenvolvidos, talvez ndo se
aplicasse aos paises subdesenvolvidos: “Ha perigo em analogias simples, no argumento de que, como
uma distribuicdo de renda desigual na Europa Ocidental no passado levou a acumulacdo de poupanga
e ao financiamento da formacdo de capital bésica, a preservacdo ou ampliacdo das desigualdades de
renda atuais nos paises subdesenvolvidos é necessaria para atingir o mesmo resultado.”

Também em 1955, Celso Furtado compreende o significado da contribuicdo de Lewis. Em
carta destinada a Noyola, ele diz que considera o artigo de 1954 “a melhor coisa que ja foi escrita
sobre a teoria do desenvolvimento” (citada em Boianovsky, 2010, p.252)%. Parte de seus esfor¢os
nas décadas seguintes foi dedicada a formulacGes que partiam do modelo de desenvolvimento
com oferta ilimitada de trabalho’. Estimulado pelas experiéncias concretas de desenvolvimento das
economias latino-americanas, Furtado incorpora a este modelo os temas da estrutura da demanda e
dos padrdes de consumo. Como argumenta Coutinho (1980: 142), “a composicado e as rearticulacdes
da demanda” tém destaque na interpretagdo da economia no pensamento de Furtado®.

Lewis assume implicitamente que toda a producdo do setor capitalista encontrara sem
dificuldades seu mercado consumidor e que as mudancgas de composicdo da demanda, ao
longo do processo de desenvolvimento, podem ser desconsideradas. Assim como podem ser
desconsiderados os tipos de mercadoria que o setor capitalista produz, reduzindo a desagregagdo
setorial do modelo a apenas dois setores, o de subsisténcia e o capitalista, sem que se examine a
heterogeneidade da producao capitalista. Em outras palavras, Lewis pressupde que a composi¢do
da oferta do setor capitalista e a composi¢do da demanda por bens e servi¢os produzidos por esse
setor adequam-se mutuamente de forma harmonica, sem maiores implicac8es para o processo
de desenvolvimento.

No contexto de suas formulagdes sobre a tendéncia a estagnagdo das economias latino-
americanas, Furtado (1966, 1975: cap. 21) coloca tal pressuposto em cheque®. Segundo ele, a
desigualdade resultante do processo de desenvolvimento tende a produzir um mercado de
consumo polarizado que, por sua vez, direciona a acumulagdo de capital para a produgdo de
bens especificos, ditando a composicdo da producdo do setor capitalista. Tal determinacéo da
estrutura da oferta pela distribuicdo de renda (via padrdes de consumo) ndo pode ser abstraida,
nessa formulagdo, porque ela modifica ou complementa varias conclusées do modelo de Lewis,
ao impactar a prépria distribuicdo de renda, a absor¢do de méo-de-obra pelo setor capitalista e
a geracgdo de excedente. A relacdo entre a desigualdade e a estrutura da demanda é descrita por
Furtado (1975: 282) da seguinte maneira:

“Uma das caracteristicas do desenvolvimento das economias em que persiste um
excedente estrutural de mao-de-obra é a elevada concentracao de renda. (...) Forma-se,
em razao dessa persistente concentragdo de renda, um mercado interno constituido de
dois grupos de caracteristicas extremamente diferentes. De um lado, encontra-se uma
massa consideravel de populagédo de nivel de vida baixo e estagnado. (...) O segundo
grupo de consumidores esta constituido por pequena minoria da populagédo, que

6 Ver Furtado (1975: cap. 14), para a sua exposi¢ao do modelo de Lewis.

7 A interpretacdo predominante acerca da obra de Furtado desse periodo é que ela também segue a tradigdo classica,
como Lewis, identificando a causalidade da poupanca para o investimento, em vez de na dire¢do contraria, conforme
sugerido pelo principio da demanda efetiva. Ver, por exemplo, Serrano (2001: 139-142) e Bastos e D’Avila (2009). Para uma
interpretagdo alternativa, ver Werneck Vianna e Chiliatto-Leite (2009).

8 “Estrutura da demanda” é um conceito mais amplo do que “padrdes de consumo”, abarcando o Ultimo, uma vez que a
composicdo da demanda é influenciada ndo apenas pela composicdo do consumo, mas também pela composicdo dos
outros componentes da demanda (investimentos, exportagdes e gastos do governo). Em sua obra posterior, a questao dos
padrdes de consumo permaneceria central ainda que sua interpretacdo sobre seus determinantes tenha sofrido alteracées.
Ver Paulani (2001), para uma reconstru¢do da longa trajetéria intelectual de Furtado que aborda esse tema.

9 Ver, acerca dessas formula¢bes, Rodriguez (2006: 218-223), Coutinho (2015) e Rugitsky (2016b: 270-271).
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raramente supera 0s 5 por cento. A renda per capita é muito elevada neste caso, e tende
a aumentar em termos relativos. Trata-se de uma procura extremamente diversificada
e que segue os padrdes dos grupos de altas rendas dos paises mais desenvolvidos™™.

Essas caracteristicas do mercado consumidor imp&em limites estreitos para o crescimento dos
setores produtores de bens de consumo ndo duréveis, como alimentos processados e vestuario,
uma vez que a demanda da grande maioria cresce pouco e que a demanda da minoria mais rica
desloca-se para outros tipos de bens, especialmente duraveis (com destaque para eletrodomésticos
e automoveis). Desse modo, ainda que a expansao do setor capitalista inicie-se pela produgdo de
bens ndo duraveis, a desigualdade crescente e seu impacto sobre os padrdes de consumo direcionam
a produgdo para os bens duraveis. O significado desse deslocamento esta relacionado ao fato de
que a producdo de duréveis € menos intensiva em trabalho do que a producdo de ndo duraveis,
modificando a dindmica suposta por Lewis de duas maneiras™.

Por um lado, o deslocamento da acumulagdo de capital para setores menos intensivos em
trabalho desacelera a absorcdo de mao-de-obra egressa do setor de subsisténcia, o que enrijece
a dualidade do mercado de trabalho e dificulta que se esgote a oferta ilimitada de trabalho,
reforcando ainda mais a polarizagdo do mercado consumidor (Furtado, 1975: 282). A trajetéria em
direcdo ao turning point de Lewis, em que salarios comecam a se elevar e a desigualdade para de
crescer, torna-se, no minimo, mais lenta. Essa conclusdo alinhava-se a percepcéo da época de que
o processo de industrializacdo avangara em muitos paises absorvendo contingentes decrescentes
de trabalhadores, dificultando que se vislumbrasse a eliminacdo do subemprego. Em 1970, Pinto
denominaria essa persisténcia do subemprego e do setor de subsisténcia de "heterogeneidade
estrutural”. Em suas palavras, “a capacidade de irradiacdo ou impulsionamento do ‘setor moderno’
revelou-se, para dizer o minimo, muito menor do que a esperada. Assim sendo, mais do que um
progresso para a 'homogeneizagdo’ da estrutura global, perfila-se um aprofundamento de sua
heterogeneidade” (2000a: p. 575).

Por outro lado, o deslocamento da acumulagdo de capital para a producdo de bens duraveis,
menos intensiva em trabalho, acelera o aumento da desigualdade, distanciando ainda mais as trajetérias
da produtividade do trabalho e do salario real™. Se o processo cumulativo em direcdo a superacao
da dualidade, descrito por Lewis, era questionado pela desacelera¢ao da absor¢do da mao-de-obra,
em seu lugar aparecia outra dindmica cumulativa, resultante de “um padrdo de distribuicdo de
renda que tende a orientar a aplicacdo dos recursos produtivos de forma a (...) concentrar ainda

© O tema da emulagdo dos padrdes de consumo dos paises desenvolvidos por parte das elites dos paises subdesenvolvidos
é central na obra de Furtado e nos debates sobre desenvolvimento econémico do periodo, mas foge ao escopo desse
texto. Basta mencionar que esse foi um dos argumentos utilizados, ndo apenas por Furtado, mas também por Nurkse
(1953: cap. 3), para questionar a relacdo positiva postulada por Lewis entre a concentracdo de renda e a taxa de poupanca.
Ver, entre outros, Furtado (1952).

A questdo subjacente é a rigidez tecnoldgica. Lewis (1954: 154) supde que, dada a constancia dos salarios reais resultante
da oferta ilimitada de trabalho, ndo ha pressdo para a substituicdo de trabalho por capital, isto é, mecanizacdo. O
desenvolvimento ndo tende a alterar a razdo capital/trabalho, o que torna a composicdo setorial da produgdo indiferente,
dado que a mesma intensidade de trabalho pode ser empregada em qualquer setor. Esse pressuposto é considerado
irrealista por Furtado (1975: 283), especialmente para o caso da producdo de bens duraveis. Segundo ele, o estabelecimento
desse setor, em economias subdesenvolvidas, requer a transferéncia de tecnologias desenvolvidas nos paises ricos em um
contexto em que havia escassez de mao-de-obra e que sdo, consequentemente, menos intensivas em trabalho. Ndo ha
margem para transferir essa tecnologia alterando a composicdo dos fatores de producdo, isto é, nas palavras dele, “as
funcdes de produgdo apresentam coeficientes menos flexiveis” nesses setores.

2O pressuposto é que o salario real do setor capitalista permanece constante, mas que ele é um pouco superior ao
rendimento médio do setor de subsisténcia, na medida em que um prémio salarial é necessario para atrair os trabalhadores
para o setor capitalista. Ver Lewis (1954: 150). Assim, a transferéncia de trabalhadores do setor de subsisténcia para os
setores capitalistas implica, via efeito composicdo, uma elevacdo, ainda que modesta, do salario médio da economia como
um todo, que de todo modo é mais do que compensada pelo aumento da produtividade média do trabalho (igualmente
fruto de efeito composicdo). Com a desaceleracdo dessa transferéncia, essa elevacdo do salario médio sera mais lenta,
pressionando para baixo o percentual dos rendimentos do trabalho na renda. Se se supuser que a produtividade do
trabalho é maior nos setor produtor de bens duraveis em relacdo aquela observada no setor produtor de bens ndo-
duraveis, a desaceleragdo do aumento do salario médio serd combinada com uma aceleragcdo do aumento da produtividade,
acelerando ainda mais, consequentemente, o aumento do percentual dos lucros na renda.
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mais a renda, num processo de causacao circular” (Furtado, 1966: 86)". Em Lewis, o mecanismo pelo
qual a mudanca estrutural produzia desigualdade era concebido como transitdrio, uma vez que a
desigualdade, ao acelerar a acumulagdo de capital e a correspondente transferéncia de mao-de-obra
para o setor capitalista, trazia consigo as sementes da sua prépria reversdo, que se iniciaria com a
superacdo do excedente de trabalho. J4 em Furtado, ndo ha mais razdo para tal otimismo. Mudanca
estrutural e desigualdade reforcam-se mutuamente, de maneira circular, reproduzindo o excedente
de trabalho e afastando continuamente as perspectivas de reversdo da desigualdade.

O debate em torno de tal formulagdo de Furtado focou-se, em grande medida, na questéo
controversa sobre as implicacbes do diagndstico para o ritmo de crescimento das economias
subdesenvolvidas (Coutinho, 2015: p. 450-451). O argumento de Furtado segundo o qual tais
caracteristicas do processo de desenvolvimento tenderiam a levar a estagnacdo econdmica foi alvo
de uma série de criticas, estimuladas pela aceleracdo do crescimento que se observaria na América
Latina na virada para a década de 1970. A critica mais célebre foi aquela formulada, a luz do “milagre
econdmico” brasileiro, por Maria da Conceicdo Tavares e José Serra (1976)™. Nao se deve perder de
vista, no entanto, que a literatura critica posterior ndo implicou uma recusa do arcabouco sugerido
por Furtado sobre a determinacdo mutua entre as estruturas da oferta e da demanda, pelo contrario,
representou sua difusdo, uma vez que tal arcabouco foi adotado inclusive pelos seus criticos. A
contribuicdo da literatura posterior apenas deixou mais clara a dinamica cumulativa e examinou
empiricamente sua pertinéncia, desvinculando-a, contudo, da implicagdo estagnacionista.

Tal contribuicdo, em sua forma mais acabada, esta presente no artigo de Anibal Pinto (2000b)
sobre os “estilos de desenvolvimento™®. Na sua acepgéo, um estilo de desenvolvimento é “a maneira
como (...) 0s recursos humanos e materiais sdo organizados e distribuidos, com o objetivo de resolver
as indagacBes sobre o que, para quem e como produzir os bens e servicos” (2000b: p. 619). Mais
concretamente, Pinto (2000b: p. 620) argumenta que a “caracterizagdo econdmica de um estilo” deve
levar em consideracdo duas “classes de fatores que estdo estreitamente ligados”, quais sejam: os
fatores que representam a estrutura da oferta e aqueles que caracterizam a estrutura da demanda.
Ele considera que os primeiros correspondem “ao esqueleto do sistema num determinado momento”,
enquanto a estrutura da demanda determina o “funcionamento ou a dinamica do sistema” e &, por
sua vez, determinada pelo nivel e pela distribuicdo da renda (Idem).

Seguindo a trilha deixada pela literatura anterior, Pinto concebe a possibilidade de um
processo cumulativo caracterizar as relagdes entre as estruturas da oferta e da demanda. Ao
analisar empiricamente o estilo de desenvolvimento das economias latino-americanas no periodo,
ele afirma: “parece claro que existe um circulo de causalidade cumulativa, no qual essa tendéncia
[concentradora] da distribuicdo de renda pesa sobre as orientagdes do sistema produtivo e, na
medida em que estas consolidam ou aprofundam uma determinada estrutura da oferta, ela reclama
um esquema compativel de distribuicado. (...) E assim prossegue o circulo.” (2000b: p. 639) Tal estilo,
caracterizado pelo aumento continuo da desigualdade, ndo seria o Unico concebivel, havendo a
possibilidade —tedrica, ao menos— de o processo cumulativo envolver uma continua reducdo das
desigualdades. Pinto (2000b: p. 620) sugere essa possibilidade, ainda que timidamente, mas conclui
seu artigo revelando duvida sobre a viabilidade pratica de uma mudanca de estilo que permitisse
reverter a concentracdo de renda, em um sistema capitalista: “serd que se trata de uma mudanca
de estilo de desenvolvimento ou sera necessaria também a mudanga do sistema?” (2000b: p. 648)'.

3 Aformulagdo classica sobre causagao circular e cumulativa é devida a Myrdal (1957).

4 Ver, sobre esse debate, Rodriguez (2006: cap. 7), Bastos e D'Avila (2009) e Rugitsky (2016b: p. 271-272).

5 As reflexdes de Pinto sobre o assunto iniciaram-se bem antes da publicacdo desse artigo, no entanto, tendo inclusive
influenciado Tavares e Serra (1976: p. 155, nota), que reconhecem “a grande contribuicdo de Anibal Pinto no que diz respeito
ao contelido e a forma” do ensaio, cujo subtitulo é "uma discusséo sobre o estilo de desenvolvimento recente do Brasil”.

6 Paralelamente ao trabalho de Pinto, foram desenvolvidos alguns modelos formais, explicitamente inspirados em Furtado
e em Tavares, que buscavam representar o processo cumulativo entre as estruturas da demanda e da oferta. O exemplo
mais conhecido é o modelo para a "Belindia”, de Taylor e Bacha (1976). Ver, também, Taylor (1989). O artigo de De Janvry e
Sadoulet (1983) representa uma tentativa de generalizagdo do modelo de Taylor e Bacha, no sentido de que seria concebivel,
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A perspectiva tedrica desenvolvida por essa tradicdo rejeita a possibilidade de postular formas
gerais, a-histdricas, de relagdo entre as estruturas da oferta e da demanda. Em vez disso, ela fornece
um arcabouco para que as experiéncias concretas de desenvolvimentos sejam analisadas, sem que
se perca de vista a potencial causagdo circular que relaciona as estruturas da demanda e da oferta.
Tal causacao circular pode ser representada na forma sugerida pelo diagrama Ill.1, abaixo, em que
a estrutura da demanda é representada pela distribuicdo de renda e pelos padrdes de consumo,
enquanto a estrutura da oferta consiste nas composicdes setoriais do produto e do emprego’. Em
cada periodo e em cada economia, cada um dos elos desse processo cumulativo pode assumir formas
diferentes, a depender das transformacdes historicas do consumo e da producéo, das mudancas na
divisdo internacional do trabalho e das altera¢des da regulagdo do mercado de trabalho.

Diagrama Ill.1
Dinamica estrutural cumulativa

Distribuicdo de Padrées de

renda consumo

Composicao
setorial do

Composicao
setorial do

emprego produto

Fonte: Elaboracdo propria.

O periodo em que o conceito foi formulado, os anos 1960 e 1970, sugeria que a mudanga
estrutural era comumente acompanhada de um aprofundamento das desigualdades, sem que
uma reversdo da Ultima pudesse ser antecipada, contrariando uma das conclusées do modelo de
Lewis. O foco da propria Cepal, no periodo, na adogdo de reformas e na reorientacdo dos estilos de
desenvolvimento visava justamente a conter ou reverter, pela via politica, 0 aumento das desigualdades
observado (Bielschowsky, 2000: p. 37-56). Supor a permanéncia desse estilo concentrador até o
presente, contudo, iria de encontro a perspectiva histdrica do estruturalismo latino-americano. Levar
adiante a contribuicdo tedrica representada pelo conceito de “estilos de desenvolvimento” significa
analisar, a cada novo periodo, as caracteristicas da inter-relacao entre as estruturas da demanda e
da oferta. O que permite, ademais, examinar as possibilidades e os limites de se combinar mudanca
estrutural com igualdade. A préxima secdo pretende sugerir o carater proficuo dessa abordagem
por meio de sua utilizagdo para a interpretagdo da experiéncia brasileira recente.

segundo os ultimos, tanto um processo de desenvolvimento com desarticulacdo social (isto é, um estilo concentrador de
renda) quanto um processo com articulagdo social (um estilo com reducdo cumulativa das desigualdades). Sobre essa
literatura, ver Rugitsky (2016b).

7 O esquema sugerido pelo diagrama Ill.1 ¢, evidentemente, simplificado. E possivel, por exemplo, que a composicéo setorial
do produto afete diretamente a distribuicdo de renda, independentemente de seu impacto na composicdo setorial do
emprego, se a distribuicdo funcional da renda for heterogénea entre setores. Esse mecanismo foi formalizado por Taylor
(1989). Além disso, a composicao setorial do produto é determinada ndo apenas pelos padrdes de consumo, mas também
pelas outras caracteristicas da estrutura da demanda (inclusive as composicdes das exportagdes e das importagdes) —um
dos temas da proxima secdo— e pela trajetéria heterogénea das produtividades setoriais, na linha da formulacdo de
Baumol (1967, 2012).
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B. A experiéncia brasileira durante a longa expansao (2003-2014)

No texto de 2012 j& mencionado, Bielschowsky (2012: p. 731) resgata explicitamente o conceito de
estilo de desenvolvimento e sugere que um desenvolvimento com reducdo das desigualdades ndo
apenas seria viavel, como também ja estaria sendo gradualmente ensaiado no Brasil desde 2003.
Seria uma experiéncia de "integracdo virtuosa entre crescimento e melhoria distributiva da renda”
(2012: p. 739) ou, para usar a expressdo da Cepal, de mudanca estrutural para a igualdade. Essa
possibilidade seria explicada pelo fato de que “havia condi¢Ses no Brasil” de estender "as classes
mais pobres [0] acesso aos bens de consumo modernos’, de modo que uma redistribuicédo de
renda ndo requereria uma transformacdo da estrutura da oferta construida no curso do estilo de
desenvolvimento concentrador de renda dos anos 1960 e 1970, mas permitiria que a oferta fosse
expandida, “com fortes ganhos de produtividade por economias de escala, devido ao tamanho do
mercado interno brasileiro” (2012: p. 738, nota)®.

No "milagre econdmico”, os setores produtores de bens duraveis foram estimulados a crescer
rapidamente por um processo de concentracdo de renda que expandiu os mercados para esses
bens, acessiveis no periodo apenas as camadas mais ricas da populacdo. A consolidacdo de uma
estrutura da oferta em que tais setores detinham participacao significativa, por sua vez, alimentava
a prépria concentracao de renda, por meio de seus impactos na composicdo setorial do emprego
e na distribuicdo funcional da renda. Desencadeava-se, assim, o processo cumulativo subjacente
ao estilo concentrador de renda. Algumas décadas depois, no entanto, o crescimento do nivel de
renda das camadas mais pobres colocou ao seu alcance os “"bens de consumo modernos” antes
restritos apenas aos mais ricos. A consequéncia é que se tornava possivel, dessa maneira, estimular
o crescimento econdmico através de uma reducdo das desigualdades. Em outras palavras, um estilo
de desenvolvimento desconcentrador de renda aparecia como possibilidade no horizonte.

A luz da literatura discutida na secdo anterior, cabe perguntar se o estimulo s “estruturas
produtivas e empresarias modernas” (2012: p. 738), resultante da redistribuicdo de renda, contribui
para desconcentrar ainda mais a renda, de modo a desencadear um processo cumulativo que
sustente o estilo de desenvolvimento com reducdo de desigualdades, amplificando o efeito de
politica redistributivas. No debate em torno do “milagre”, a expansdo da producdo de duraveis,
ao contréario, era compreendida como um fator de concentracdo de renda, tanto por criar poucos
empregos de elevada remuneracdo, aumentando a disparidade salarial, quanto por puxar para baixo
o percentual dos salarios na renda. Bielschowsky (2012) argumenta que, nas condi¢des atuais, uma
reducdo das desigualdades que resultasse de politicas redistributivas resultaria em uma estrutura
da demanda capaz de expandir a oferta disponivel, mas ndo estéa claro que a expansdo dessa Ultima
teria o efeito pretendido na distribuicdo de renda e na estrutura da demanda, de forma a ampliar
o efeito das politicas mencionadas em um processo cumulativo. Ele apenas sugere que o aumento
de produtividade obtido com o crescimento permitiria que “lucros e rendimentos das familias
trabalhadoras” crescessem “equilibradamente” e que houvesse também ampliagdo dos “gastos
sociais” (2012: p. 739).

Um outro pressuposto para o funcionamento da estratégia sugerida por Bielschowsky, que
ele préprio menciona (2012: p. 739), é que o estimulo da estrutura da demanda sobre a estrutura
da oferta precisa ocorrer dentro do territério nacional, com a alteragdo dos padrdes de consumo
incentivando uma expansdo da economia brasileira. Se uma alteracdo da estrutura da demanda é
viabilizada predominantemente pela oferta de outros paises, o processo cumulativo ndo é observado.
Bielschowsky (2012: p. 739) coloca essa questdo da seguinte maneira: “sera que a producdo em massa

8 Ver também Bielschowsky e Mussi (2013: p. 162-170), para uma versdo mais detalhada desse argumento. Para fundamentar
empiricamente a possibilidade de uma redistribuicdo de renda estimular a demanda por bens de consumo modernos,
recorre-se a um trabalho de John Wells de meados dos anos 1970 e a outro de Antonio Barros de Castro do final dos anos
1980, o que sugere que ja haveria condicdes para a “integracéo virtuosa” desde os anos 1970. E questionavel, no entanto, se
tais estudos sdo adequados para avaliar a forma de inter-relacdo entre as estruturas da demanda e da oferta nos anos 2000.
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estimulada pelo consumo de massa sera feita no pais ou teremos consumo de massa no Brasil e
producdo em massa na China?”

A fim de discutir a viabilidade do estilo de desenvolvimento desconcentrador de renda,
sugerido por Bielschowsky (2012), optei por analisar, de forma preliminar, as alteracdes por que
passaram as estruturas da demanda e da oferta da economia brasileira, durante a longa expanséo
entre 2003 e 2014, quando se combinaram crescimento econdmico e reducao das desigualdades
salariais®. Pretendo examinar, dessa maneira, as possibilidades de um estilo como o sugerido a luz
da experiéncia recente e os eventuais obstaculos a sua promocao.

O ponto de partida da anélise a seguir € uma interpretacdo baseada no arcabouco dos estilos
de desenvolvimento (Rugitsky, 2016a, 2017). Segundo essa leitura, ocorreu um processo cumulativo
em que mudancgas na composicao setorial do produto e do emprego beneficiaram atividades de
produtividade média relativamente baixa, em desacordo com a estratégia proposta por Bielschowsky.
Foram gerados, assim, milhdes de empregos que pagavam salarios relativamente baixos, comprimindo
a disparidade salarial que ja vinha sendo reduzida pela politica de valorizacdo do salario minimo,
0 gue provocou mudancas adicionais na composicdo setorial do produto e do emprego. Dessa
maneira, a redistribuicdo de renda nao parece ter estimulado predominantemente “estruturas
produtivas e empresariais modernas”, mas, em vez disso, empresas provedoras de servi¢os basicos
e o setor da construcdo civil. O processo cumulativo entre as estruturas da demanda e da oferta
parece ter se devido justamente ao fato de que certa regressdo produtiva (no sentido especifico de
um crescimento relativo dos setores com produtividade abaixo da média) e a queda da desigualdade
salarial reforcaram-se mutuamente. O contraste entre esse processo e aquele observado entre o final
dos anos 1960 e o inicio dos anos 1970 permite que me refira a ele como “antimilagre econémico”.

O exercicio empirico a seguir visa a responder essencialmente duas questdes relacionadas. A
primeira é: o contraste entre o “antimilagre econdmico” e o estilo sugerido por Bielschowsky pode
ser explicado por um vazamento da demanda por bens de consumo moderno para outros paises?
Ou, nas palavras dele, tratou-se de “consumo de massa no Brasil e produgdo de massa na China"?
A segunda questdo é se o vinculo entre redistribuicdo de renda e demanda por bens de consumo
modernos, sugerido por ele, foi observado na experiéncia recente e em que medida ele explica as
mudancgas na composicdo setorial do produto e do emprego. As conclusdes preliminares sao que, de
fato, ao menos parte do impacto virtuoso que a redistribuicdo de renda poderia ter sobre a estrutura
da oferta ndo ocorreu por conta de vazamento da demanda para a producdo estrangeira. Mas,
adicionalmente, conclui-se que ndo se deve subestimar o impacto da redistribuicdo em deslocar o
padrao de consumo para setores de produtividade relativamente mais baixa, o que pode contribuir
para a reducdo das desigualdades, mas coloca em questdo a viabilidade de longo prazo do estilo
de desenvolvimento.

Resumidamente, o exercicio consistiu em analisar, com base nos dados das contas nacionais,
a composi¢do setorial do consumo, das exportacdes, das importacdes, do valor adicionado e do
emprego, levando em consideracdo, para todas essas variaveis, as 51 atividades em que o valor
adicionado é desagregado para o periodo entre 2000 e 2015%°. Como a desagregagdo do consumo,

' Considera-se, conforme argumentado em Martins e Rugitsky (2018), que as duas Ultimas expansdes ciclicas observadas
(entre o terceiro trimestre de 2003 e o terceiro trimestre de 2008 e entre o segundo trimestre de 2009 e o primeiro trimestre
de 2014, respectivamente) revelaram significativa continuidade, no que se refere a demanda, ao mercado de trabalho, a
distribuicdo de renda e a dinamica estrutural, e podem ser consideradas uma Unica “longa expansao”. Em parte por conta
do boom de commodities, que atenuou a vulnerabilidade externa da economia brasileira, essas duas expansées ciclicas
destoaram das expansdes ciclicas observadas desde a década de 1980, tanto pela sua duragdo, quanto pela taxa média
de expansdo do produto (mais elevada do que a das expansdes anteriores). A crise de 2008, segundo essa interpretacao,
representou apenas uma breve interrupgdo (logo revertida pelas politicas anticiclicas adotadas, vale lembrar) em uma
trajetéria ineditamente longa de crescimento e reducdo do desemprego, embora os efeitos da crise sobre a economia
internacional acabassem afetando a economia brasileira alguns anos depois.

20 As tabelas utilizadas foram as seguintes: Tabelas 13.2 e 15.2 das Tabelas Sinéticas Retropoladas (2000-2015) e Tabelas 1 e 2
do Nivel 51 das Tabelas de Recursos e Usos. Todas as estimativas foram feitas com valores correntes.
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das exportacdes e das importacoes é realizada com base em produtos, em vez de em atividades,
agregou-se os 107 produtos nas 51 atividades mencionadas?'. A partir desses dados, investiguei os
potenciais determinantes da mudanga de composicao setorial do produto a partir de uma anélise da
variacdo da participacdo percentual de cada atividade no consumo, nas exportacdes, nas importagdes
e no valor adicionado, entre 2003 e 201422,

1. Consumo de massas no Brasil, producao em massa na China?

A longa expansao da economia brasileira foi marcada ndo apenas pelo boom de commodities,
como também pelas transformagdes profundas da economia mundial produzidas pela ascensdo
da economia chinesa (Jenkins e Barbosa, 2012, Medeiros e Cintra, 2015, Chiliatto-Leite, 2017: esp.
pp. 204-219). Do ponto de vista da composi¢do setorial da produgao brasileira, uma consequéncia
compreensivel foi o crescimento relativo dos setores produtores das commodities cuja demanda
internacional se expandia e cujos precos aumentavam. Contudo, se ndo ha ambiguidade acerca do
impacto positivo do boom de commodities sobre a producdo primaria no Brasil, no que se refere a
producdo da industria de transformacdo observou-se dois efeitos antagdnicos, de forma que ndo
é facil de prever o impacto resultante.

O efeito mais comumente destacado decorreu do acirramento da competicdo internacional
por mercados consumidores de produtos industriais, consequéncia da “transformacdo da China
num grande centro manufatureiro da economia mundial” (Medeiros e Cintra, 2015: 31). A perda de
mercados estrangeiros pela producdo industrial brasileira, para produtos chineses, teve impacto
negativo sobre as exporta¢des do Brasil e pode ter reduzido a participacdo dos setores afetados
no valor adicionado agregado. A substituicdo da produgdo doméstica pela chinesa pode também
ser observada no mercado doméstico brasileiro, afetando, nesse caso, as importa¢des e o valor
adicionado. A apreciacdo continua da taxa de cambio brasileiro observada entre 2003 e 2010 e sua
reversdo apenas parcial a partir de 2011 contribuiram indubitavelmente para essa perda de espaco da
producdo doméstica. Tais efeitos negativos sobre a producdo industrial do Brasil podiam, no entanto,
ser compensados pelo aumento das exportacdes de alguns bens industriais para paises da América
do Sul, cujo crescimento também se acelerou como consequéncia do boom de commodities. Dada a
concentracao regional das exportac8es industriais brasileiras, o impacto expansionista do boom de
commodities sobre 0s paises vizinhos redundou em um estimulo a produgdo industrial brasileira, ao
menos aos setores que, por ora, s80 Menos sensiveis a concorréncia chinesa (Medeiros e Cintra, 2015).

Os dados da tabela Ill.1, a seguir, ilustram esses impactos. No que concerne a producdo
primaria, o impacto positivo do boom de commodities revela-se claramente na producdo de petréleo
e gas natural e de minério de ferro. Entre 2003 e 2014, a participacdo de petréleo e gas natural nas
exportagdes brasileiras mais do que dobra, concomitantemente a uma reducado da participagdo dos
mesmos produtos nas importa¢des, com efeito positivo na participacdo dessa atividade econémica
no valor adicionado total, que aumenta quase um ponto percentual, atingindo 2,606 por cento. Vale
ressalvar que o boom de commodities ndo explica sozinho o desempenho do setor de petréleo:
se, por um lado, a demanda internacional pelo produto cresceu substancialmente, por outro, as
politicas adotadas, especialmente pela Petrobras, permitiram que a producao brasileira atendesse
a essa demanda. O minério de ferro, por sua vez, passa a ocupar uma fatia de quase 10 por cento
das exportacdes brasileiras e sua participacdo no valor adicionado total mais do que dobra. A
participacdo de ambas as atividades no total da populagdo ocupada também se eleva, embora mais
modestamente.

21 O mapa de correspondéncia estad disponivel para consulta, mediante solicitagdo ao autor. A agregacao é similar aquela
realizada por Carvalho e outros (2016).

2 A fim de avaliar a sensibilidade dos resultados ao periodo selecionado, repetiu-se o exercicio para o intervalo entre 2004 e
2013, uma vez que a longa expansao iniciou-se apenas no terceiro trimestre de 2003 e encerrou-se ja no primeiro trimestre
de 2014. Os resultados foram muito similares.
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No caso da agricultura e da pecuaria, também observa-se elevacdo da participagdo na pauta
exportadora, mas esse aumento ndo se reflete em uma ampliacdo correspondente na participagdo no
valor adicionado. No primeiro caso, a agricultura, o aumento das exporta¢des é mais do que compensado
por uma reducdo da participacdo dos produtos agricolas no consumo das familias brasileiras. Ja no
caso da pecuéria, 0 aumento da participacdo das exportacdes é compensado por um aumento da
participacdo nas importacées, de forma a reduzir a participacdo do setor no valor adicionado.

No que diz respeito a producdo industrial, os dados da tabela Ill.1 revelam que a produgéo
brasileira de automéveis, camionetas, caminhdes e 6nibus, de artefatos de couro e calcados e de
artigos de vestuério e acessorios sao exemplos de atividades econdmicas afetadas negativamente
pela concorréncia estrangeira. As trés atividades ampliaram sua participacdo no consumo das familias
brasileiras. No entanto, tal ampliacdo ndo repercutiu em uma elevacdo de sua participagdo no valor
adicionado, uma vez que as importacées aumentaram sua participacdo no total, substituindo parte da
producdo domeéstica, e as exportacdes dos produtos dessas atividades para outros paises perderam
espaco no total das exportagdes.

A participacdo das exportacSes de automoveis, camionetas, caminh&es e Onibus, por exemplo,
no total das exportacdes brasileiras, que, no inicio da longa expansao, era maior do que 5 por cento,
reduziu-se em mais de 50 por cento. Queda similar ocorreu na producdo de artigos de couro e
calcados, cuja exportacdo representava mais do que 3 por cento das exportacdes totais em 2003. No
que se refere as atividades produtoras de artigos de vestuario e acessorios, ocorreu uma inversao:
se no inicio do periodo as exportacdes tinham uma participacao significativa e as importacdes eram
muito reduzidas, ao final da expansdo o inverso podia ser observado®.

2. Distribuicao de renda e padroes de consumo

Para além do impacto do comércio exterior, a composicao setorial do produto brasileiro também foi
afetada, durante a longa expansdo, por mudancas nos padrdes de consumo domésticos, resultantes
da elevacdo de renda observada no periodo, em conjunto com a redugdo da desigualdade salarial
e a expansdo do acesso ao crédito (Medeiros, 2015: cap. 2, Carvalho e outros, 2016; ver também
Brunelli, 2015, e Kerstenetzky, 2016). Grupos de renda mais baixa diversificaram o seu consumo para
além dos produtos mais basicos, como consequéncia do aumento de suas rendas. Nas palavras de
Medeiros (2015: 57), o resultado foi uma ampliagdo das “dimensdes de uma 'sociedade de consumo
de massa". Além disso, o aumento abaixo da média da renda dos mais ricos, puxou para baixo a
participagdo no consumo do total dos bens ainda restritos predominantemente a esses grupos.

Conforme mencionado anteriormente, a diversificacdo do consumo para além dos produtos
basicos pode ser observada em reducdes das participacdes de produtos oriundos da agricultura e da
producao téxtil no consumo total das familias brasileiras®*. Adicionalmente, tal diversificagdo revela-se
na expansdo da participagdo no consumo total de automéveis, jaA mencionada anteriormente. Nesse
caso, contudo, ndo houve aumento da produgdo doméstica, uma vez que a demanda “vazou” para
a producao estrangeira. O mesmo ocorreu com o consumo de moveis.

Por outro lado, conforme consta da tabela lll.1, a diversificacdo do consumo implicou também
um aumento das participagdes no consumo total de servigos de alojamento e alimentacdo e de
eletrodomésticos e material elétrico. Em ambos os casos, houve aumento significativo das participa¢des
dos bens e servicos oriundos dessas atividades econdmicas na pauta de importacGes brasileira,
decorrente da difusdo do turismo internacional e da concorréncia exercida pelos eletrodomésticos

3 A producdo téxtil, relacionada a essas atividades econémicas, também foi afetada negativamente pela concorréncia
externa, com reducdo da participacdo percentual nas exportacdes e aumento da participacdo nas importagoes. Mas, nesse
caso, uma reducdo do consumo domeéstico contribuiu para o declinio da atividade no valor adicionado total.

2 Seria interessante analisar em que medida a reducdo, embora modesta, da participacdo de produtos téxteis no consumo
das familias, acompanhada pela expansao da participacdo de artigos de vestuario e acessorios, pode ser explicada por uma
substituicdo da producdo doméstica de vestuario pela aquisicdo de roupas fabricadas comercialmente.
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produzidos fora do pais, respectivamente. No entanto, as importacdes desses bens e servicos ndo
foram em volume suficiente para impedir que tais atividades econdmicas ganhassem espaco na
economia brasileira, ambas tendo ampliado suas participagdes no valor adicionado total.

Em contraste, a mudanca do perfil da distribuicdo de renda parece ter impactado negativamente
as participa¢des no consumo total de produtos farmacéuticos e de servicos de educacdo mercantil, cujo
peso na cesta de consumo dos mais ricos segue sendo muito maior do que na dos mais pobres (ver
Medeiros, 2015: p. 73, para algumas evidéncias nessa dire¢do). No caso dos produtos farmacéuticos,
a reducao na participacao no consumo total prevaleceu para reduzir a participagdo da atividade no
valor adicionado total, embora tenham sido observadas expansdo da participacdo desses produtos
nas exportacdes e reducao nas importagdes. No caso da educacdo mercantil, por sua vez, vale notar
que as redugdes nas participacdes no consumo e no valor adicionado foram acompanhados de
uma elevagdo na participacdo do emprego, o que pode ser resultado da dinamica de produtividade
inerente ao setor, como sugerido por Baumol (1967, 2012), ou de uma mudanga na composi¢do dos
cursos oferecidos, com o crescimento relativo dos cursos mais intensivos em trabalho.

3. Determinantes da dinamica estrutural

A fim de sugerir o peso relativo dos impactos do comércio exterior e das mudancas nos padrdes de
consumo doméstico na composigao setorial do produto, optei por dividir as 51 atividades econdmicas
segundo o determinante principal da variagdo de sua participacao no valor adicionado entre 2003 e
2014 (tabela l11.2, abaixo, e tabela lll.A2, no apéndice)®. Tal classificagdo, ainda preliminar, baseou-se
em um critério simples (conforme tabela Ill.A1, no apéndice), que visa unicamente a contribuir para a
compreensdo das magnitudes envolvidas®. Das 19 atividades cujas participagdes no valor adicionado
ampliaram-se no periodo, 7 foram estimuladas pelo comércio exterior (uma vez que, nesses casos, 0
consumo doméstico atuou em sentido contrario ou ndo desempenhou nenhum papel, tendo havido
queda em suas participagdes no consumo total, quando a participacdo era diferente de zero). Os
casos do petréleo e do gés natural e do minério de ferro, mencionados acima, estdo entre esses 7.
Outras 3 foram estimuladas pelo consumo doméstico, que mais que compensou o efeito adverso
do comércio externo, como nos casos discutidos dos servicos de alojamento e alimentagdo e de
eletrodomeésticos e material elétrico. Por fim, 4 outras atividades foram estimuladas tanto pelo consumo
doméstico quanto pelo comércio exterior, enquanto as 5 restantes ou tém outro determinante (como
as politicas publicas nos casos das educacdo e salde publicas e as politicas publicas somadas a
aceleracdo do investimento no caso da construgdo civil) ou apresentaram trajetérias que exigem
maior investigacao.

Ja no caso das atividades em retracdo relativa na participacdo no valor adicionado, foi possivel
atribuir o determinante ao comércio exterior no caso de 15 delas, dado que o0 aumento do consumo foi
mais do que compensado pela queda das exportacdes e/ou pelo aumento das importagdes. Automoveis,
autopecas, vestuario e calgados estdo entre essas 15. Outras 4 atividades, como agricultura e produtos
farmacéuticos, cresceram abaixo da média por conta das mudancas dos padrées de consumo que mais
do que compensaram o estimulo advindo do comércio exterior. Tanto o comércio exterior quanto o
consumo domeéstico puxaram para baixo a participagdo no valor adicionado de outras 11 atividades,
como a producdo téxtil. Por fim, 2 atividades ficaram na categoria outros, seja por ser determinada

% Os determinantes das mudancas nas composicdes setoriais devem ser objeto de investigacdes mais detalhadas, as
quais inclusive devem distinguir, para além do efeito do comércio exterior e das mudangas dos padrées de consumo, os
efeitos das trajetdrias das produtividades setoriais. Exercicios que buscam decompor as causas das mudancas setoriais
identificando efeitos Engel, efeitos Baumol, entre outros, podem ser Uteis para tais pesquisas futuras. Ver, por exemplo,
Dennis e Iscan (2009) e Swiecki (2017).

% Tal critério baseia-se nas variaces das participagdes percentuais das atividades no consumo das familias, nas exportacées
e nas importacdes. Evidentemente, as variagbes nas participacdes percentuais no valor adicionado das diferentes
atividades podem ser explicadas também por outros fatores, como as trajetérias do investimento e do gasto do governo e
as mudancas na participagdo percentual dos diferentes componentes da demanda agregada, que podem ter repercussdes
setoriais. Uma analise mais detalhada de todos esses mecanismos requer, no entanto, novas pesquisas.
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pela politica publica ou por exigir maior investigacdo. O impacto somado das variagdes, em pontos
percentuais, nas participacdes das atividades no valor adicionado, no emprego, no consumo, nas
exportacdes e nas importacdes indicam que houve mudangas de composicdo significativas, tanto
estimuladas pelo comércio exterior, quanto pelas alteracdes nos padrdes de consumo (tabela Il1.2).

Tabela I11.2
Determinantes da dinamica estrutural, 2003-2014
(Variagéo da participacdo relativa em percentual)

Determinante Nazajgzgse Valor Adicionado Emprego Consumo  Exportagdes Importacoes

Atividades em expansao relativa

Comércio Exterior 7 7,337 0,679 -1,089 10,343 -0,190
Consumo Doméstico 3 0,907 0,020 2,184 -0,711 2,826
Ambiguo 4 1,563 2,524 1,012 -0,806 0,144
Outros 5 2,965 1,534 -0,023 -1,231 0,781
Total 19 12,772 4,757 2,084 7,595 3,561
Atividades em retracao relativa

Comércio Exterior 15 -2,837 -3,298 2,514 -11,649 1,898
Consumo Doméstico 4 -3,575 -2,867 -1,717 5,897 -3,370
Ambiguo 1 -4,359 1,441 -5,839 -2,072 0,807
Outros 2 -2,002 -0,035 2,960 0,231 -2,894
Total 32 -12,773 -4,759 -2,082 -7,593 -3,559

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Tais evidéncias apontam na direcdo da interpretagdo mencionada sobre o estilo de desenvolvimento
brasileiro (Rugitsky, 2016a, 2017), complementando-a no que concerne ao papel do comércio exterior.
Resumidamente, as mudangas distributivas relacionadas a politica de valorizacdo do salario minimo
implementada no periodo, assim como a elevacao das transferéncias de renda para os grupos mais
pobres, provocaram alteragdes nos padr8es de consumo, reduzindo a participagao percentual dos
bens mais basicos (notadamente de produtos agricolas) e daqueles ainda restritos aos grupos mais
ricos e ampliando proporcionalmente a participacao de bens de consumo variados (de calcados a
eletrodomésticos) e de alguns servigos (como alojamento e alimentacao). A composicao setorial do
produto alterou-se em parte para atender a essa mudanga da estrutura da demanda, mas parte de tal
mudanca na estrutura da demanda ndo provocou efeitos, tendo “vazado” para a producdo estrangeira.
Tal interagdo entre as estruturas da demanda e da oferta, mediada pelo comércio exterior, levou a uma
reducdo da disparidade de produtividades entre setores e a uma mudanga na composicao setorial do
emprego que resultou em reducdes ulteriores da disparidade salarial, reiniciando o processo cumulativo?.

A anélise do impacto das mudancas na composicao setorial do produto na composicao setorial do
emprego e o impacto dessa Ultima na distribuicdo de renda ainda carece de pesquisa mais aprofundada®.
Contudo, algumas evidéncias preliminares sugerem a plausibilidade do processo cumulativo sugerido. Das
10 atividades com menores salarios médios (segundo o Mapa do Emprego, Amitrano, 2014), 6 tiveram a
participacdo no emprego total reduzida como consequéncia do consumo doméstico e/ou do comércio
exterior. Foi o caso da agricultura, da pecuaria e da produgao industrial de moveis, de outros produtos de
madeira, de calcados e de vestuério. Ja as atividades que ampliaram sua participagdo no emprego total

27 Sobre o impacto da reducdo da heterogeneidade estrutural, isto é, da disparidade dos niveis de produtividade setoriais,
sobre a distribuicdo de renda, ver Soares (2015).

2% Sobre a relacdo entre desigualdade de renda e estrutura ocupacional na periodo recente no Brasil, ver também Carvalhaes
e outros (2014).
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pagavam, em sua maioria, salarios médios préximos do salario médio da economia como um todo, como
a construgdo civil, a producdo de eletrodomésticos e a educacdo mercantil. Essa redugdo do montante
de empregos na cauda inferior da distribuicdo salarial e 0 aumento correspondente dos empregos com
remuneracdo proxima a média levaram a reducdo notavel da desigualdade salarial®.

C. Alternativas

E comum o diagndstico, no campo das reflexdes herdeiras do estruturalismo latino-americano,
segundo o qual os limites da experiéncia de desenvolvimento ocorrida no Brasil entre 2003 e 2014
consistiram em se focar predominantemente na questdo distributiva, sem que se tenha obtido
éxito paralelo nos aspectos produtivos. Pedro Rossi e Guilherme Mello (2016: 258), por exemplo,
afirmam que “o ciclo de crescimento dos governos Lula foi caracterizado pela ampla modernizacdo
da estrutura de demanda sem uma equivalente modernizagdo na estrutura produtiva capaz de
supri-la”” A abordagem baseada nos estilos de desenvolvimento, utilizada no presente capitulo, pode
contribuir para a interpretacdo do periodo ao enfatizar a interdependéncia entre as estruturas da
demanda e da oferta e os potenciais processos cumulativos que tal interdependéncia desencadeia.
Superar as fragilidades da estrutura da oferta brasileira e os limites que ela impde ao crescimento
econdmico duradouro ndo representa um desafio a ser enfrentado de forma paralela as mudangas
distributivas e na estrutura da demanda. Em vez disso, trata-se de um desafio cujo ponto de partida
necessario sdo os efeitos que mudancas na estrutura da demanda produzem na estrutura da oferta.
Evidentemente, ndo se quer argumentar que a estratégia de transformacdo da estrutura da oferta
tem como Unico instrumento as alteragdes na estrutura da demanda. Ao contrario, a mudanca
estrutural requer articulacdo de politicas, macroecondmicas e industriais, conforme abordado em
diversos capitulos desse livro. Tais politicas, no entanto, ndo operam no vacuo, mas devem levar
em consideragdo o estilo de desenvolvimento, isto é, a dinamica cumulativa entre as estruturas da
demanda e da oferta, e o utilizar em beneficio da mudanca estrutural.

No caso brasileiro recente, varios autores (entre eles, Medeiros, 2015: p. 63, e 0s proprios
Rossi e Mello, 2016) enfatizaram que o descompasso entre as estruturas da demanda e da oferta foi
resultado da crescente penetragdo das importacdes, que representou o “vazamento” dos impulsos
positivos que a reducdo das desigualdades poderia ter tido sobre a estrutura produtiva. Em outras
palavras, a preocupacao revelada por Bielschowsky (2012: 739) comprovou-se correta: a integragado
virtuosa entre crescimento e distribuicdo de renda foi atenuada pelos efeitos da concorréncia
chinesa sobre a produgdo domeéstica. Os resultados relatados nesse trabalho sugerem que, de fato,
essa interpretacdo capta parte do estilo de desenvolvimento observado. Os efeitos positivos das
mudancas na estrutura da demanda sobre a producdo de automdveis e produtos quimicos, por
exemplo, atividades relativamente mais intensivas em tecnologia, foram mais do que compensados
pelos efeitos adversos da concorréncia externa. No entanto, ndo se deve subestimar o fato de que
parte dos impactos das mudancas distributivas consistiu em estimulo a atividades menos sujeitas
a aumentos de produtividade e cujos salarios médios estdo abaixo da média da economia, como,
por exemplo, os servicos de alojamento e alimentacdo e a salide mercantil.

Desde os anos 1970, a tradicdo de reflexdo acerca dos estilos de desenvolvimento evita assumir
uma relacdo univoca entre crescimento, mudanca estrutural e distribuicdo de renda. Apesar de
criticarem o argumento de Furtado segundo o qual a concentragdo de renda levaria inevitavelmente
a estagnacdo econdmica, demonstrando a possibilidade de aumentos da desigualdade contribuirem
para a aceleracdo do crescimento, Tavares e Serra (1976) ndo sugeriam que tal estilo concentrador
de renda era o Unico viavel. No entanto, a experiéncia de entdo ndo fornecia muitas pistas para
que se concebesse estilos de desenvolvimento desconcentradores de renda, de modo que Anibal

2 Alguns estudos tém sugerido que houve também um impacto direto da mudanca da composicdo setorial do produto na
distribuicao de renda, via distribuicdo funcional. Ver Dias e Ruiz (2016), Marcolin (2017) e Martins (2017).
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Pinto (2000b: p. 649) vé-se obrigado a concluir seu artigo revelando mais ddvidas do que certezas:
“somente a acdo, 0 ensaio e o erro poderdo dar as respostas esperadas em cada situagdo e com
respeito a cada mudanca desejada do estilo existente”.

A experiéncia brasileira recente aponta para outro tipo de dificuldade. Se o estilo de
desenvolvimento do "milagre econdmico” logrou realizar mudancas estruturais, mas redundou em
aumento da desigualdade, o estilo do “antimilagre econémico” levou a reducdo da desigualdade
salarial em parte a custa de mudancas na composicdo do produto em beneficio de servicos pouco
intensivo em tecnologia. 50 anos atras a mudanca estrutural alimentou-se da desigualdade. Nos
ultimos 15 anos, a redugdo das desigualdades, em conjunto com a ascensédo da economia chinesa,
teve efeitos adversos sobre a estrutura da oferta. Embora a histéria resista a se repetir e apenas “a
agdo, o0 ensaio e o erro’, como ensinou Pinto, possam abrir o caminho para um estilo que permita
combinar crescimento duradouro e reducdo das desigualdades, o desafio proposto pela Cepal, da
mudanca estrutural para a igualdade, segue urgente e a abordagem dos estilos de desenvolvimento
parece ser a melhor forma de conceber com precisdo os obstaculos em seu curso e de aprender as
licdes das experiéncias passadas.
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Apéndice

Tabela I1l.A1
Determinantes da dinamica estrutural, critérios de classificacdo

Variacdo da participagdo relativa (2003-2014)

Determinante
Valor Adicionado  Consumo  Exportacdes Importacoes

Atividades em expansdo relativa

Comércio Exterior + - + +
+ - + -
+ R - -
+ 0 + 0
+ 0 + -
Consumo Doméstico + + - +
Ambiguo + + + +
+ + + -
+ + - -
QOutros + 0 0 0
+ - 0
+ - - +

Atividades em retracdo relativa

Comércio Exterior - + + +
- + - +
- + - -
- 0 - -
Consumo Domeéstico - - + _
- - 0 0
Ambiguo - - + +
- - - +
Outros - + + _
- 0 0 0

Fonte: Elaboracgdo propria.
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Tabela 111.A2
Determinantes da dinamica estrutural, classificacao

Determinante Atividades

Atividades em expansédo relativa

Comércio Exterior Alimentos e Bebidas
Comércio
Minério de ferro
Outros da indUstria extrativa
Petréleo e gas natural
Produtos do fumo

Transporte armazenagem e correio

Consumo Doméstico  Defensivos agricolas
Eletrodomésticos e material elétrico
Servigos de alojamento e alimentacdo

Ambiguo Maquinas para escritorio aparelhos e material eletronico
Perfumaria higiene e limpeza
Saude mercantil

Servicos prestados as empresas

Outros Construgao civil
Educacéo publica
Fabricacdo de aco e derivados
Saude publica
Servicos domésticos

Atividades em retragdo relativa

Comércio Exterior Artefatos de couro e calgcados
Artigos do vestudrio e acessorios
Automoveis camionetas caminhdes e 6nibus
Celulose e produtos de papel
Cimento e outros produtos de minerais ndo-metalicos
Fabricacdo de resina e elastobmeros
Maquinas e equipamentos inclusive manutencéo e reparos
Mbéveis e produtos das industrias diversas
Outros equipamentos de transporte
Pecas e acessorios para veiculos automotores
Pecuéria e pesca
Produtos quimicos
Produtos de madeira - exclusive moveis
Produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos

Tintas vernizes esmaltes e lacas

Consumo Doméstico  Agricultura silvicultura exploracéo florestal
Producéo e distribuicdo de eletricidade gas agua esgoto e limpeza urbana
Produtos farmacéuticos

Servicos de manutencdo e reparacao
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Tabela Ill.A2 (conclusdo)

Determinante Atividades

Atividades em expansédo relativa

Ambiguo Alcool
Artigos de borracha e plastico
Atividades imobiliarias e aluguéis
Educacdo mercantil
Jornais revistas discos
Metalurgia de metais ndo-ferrosos
Produtos e preparados quimicos diversos
Refino de petréleo e coque
Servicos de informacéo
Servigos prestados as familias e associativas

Téxteis

Outros Administragado publica e seguridade social

Intermediacdo financeira seguros e previdéncia complementar e servicos relacionados

Fonte: Elaboracdo propria.
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IV. Politicas sociais, distribuicao, crescimento
e mudanca estrutural’

Esther Dweck?
Pedro Rossi?

Uma das principais carateristicas da sociedade brasileira é a desigualdade que se manifesta em multiplas
faces. Além da desigualdade de renda, hd uma concentragao ainda maior da riqueza e uma enorme
desigualdade no acesso e na qualidade de servigos sociais basicos, no desenvolvimento regional e
um grande abismo em todos esses indicadores quando analisados com cortes de género e raga.
Essa desigualdade tem origens historicas e nao foi superada durante o processo de desenvolvimento
brasileiro, ao contrario, em grande parte foi agravada. Apenas recentemente, entre 2003-2014, tivemos
um periodo importante de crescimento com reducdo das desigualdades* que foi revertido a partir
de 2016. Desde 2016, o quadro é de recessdo e posterior estagnagdo com piora na desigualdade.

O conceito de desenvolvimento pode ser definido como um processo histérico marcado pelo
crescimento econdmico e por mudancas estruturais. O crescimento —aumento da producdo de bens
e servicos materiais e imateriais— ndo pode ser o fim Ultimo de um processo de desenvolvimento,
mas é algo imprescindivel para um pais como o Brasil. Esse crescimento decorre ndo apenas da
producdo de bens de consumo supérfluos, mas também de alimentos, da construcdo de moradia e
de mobilidade urbana, de servicos de salde e saneamento, de educacéo e cultura, de lazer e turismo.
Assim, qualquer projeto de desenvolvimento deve buscar ndo apenas o crescimento econdmico,
mas pensar a qualidade desse crescimento.

' Este trabalho é fruto de uma agenda de pesquisa que contou com a colaboracdo de diversos economistas. Os autores
agradecem as importantes contribuicdes de Marco Antonio Rocha, Eduardo Fagnani, Guilherme Mello e Rodrigo Alves
Teixeira. Cabe ressaltar a importancia do semindrio “Alternativas para a crise brasileira: aportes de uma nova geragéo para a
mudancga estrutural com igualdade”, realizado em Brasilia, nos dias 05 e 06 de abril de 2018, organizado pela CEPAL-Brasil,
FES e CGEE. Por fim, cabe um agradecimento especial a Marcos Vinicius Chiliatto Leite, pelas valiosas contribui¢des para
esse trabalho. Ainda assim, as opinides expressas neste capitulo sdo de responsabilidade exclusiva dos autores.

2 Professora do Instituto de Economia da UFRJ e ex-Secretaria de Orcamento Federal.

3 Professor do Instituto de Economia da Unicamp, Diretor da Sociedade de Economia Politica e membro da equipe editorial
do Brasil Debate (www.brasildebate.com).

4 Periodo discutido em trabalhos como Campello (2017), Jannuzzi (2018), Lustig e outros (2013), CEPAL (2018, 2017, 2016).
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A mudanca estrutural, o segundo elemento que caracteriza o conceito de desenvolvimento,
é crucial para indicar a direcdo do processo de desenvolvimento. Essa aponta as mudangas na
paisagem econdmica e social, na estrutura produtiva, no mercado de trabalho, na distribui¢do da
renda e da riqueza, nos indicadores sociais e ambientais. Ao longo do século XX, o Brasil passou
por uma importante transformacao estrutural, deixou de ser um pais agrério e rural para se tornar
um pais industrial e urbano, no entanto, essa transformagéo econdmica acentuou as desigualdades.
No periodo da ditadura militar no Brasil, houve crescimento com industrializacdo intensa, mas com
concentracdo de renda e degradacdo ambiental.

Entretanto, é possivel e necessario buscar um modelo de desenvolvimento onde a finalidade do
crescimento econdmico seja a melhora na vida das pessoas e que se reflita nos indicadores sociais, nas
condicdes de trabalho, na distribuicdo da renda e da riqueza, na preservacdo ambiental e na melhoria
dos indicadores de qualidade de vida nas cidades, em particular, nos grandes centros urbanos. Nesse
sentido, este capitulo procura apresentar argumentos em favor de um novo projeto de desenvolvimento
para o Brasil, que tenha como objetivos centrais, que se coaduna com os objetivos da agenda da CEPAL
de “Mudanca Estrutural para a Igualdade” apresentado pela Cepal em documento de 2014 (CEPAL, 2014),
assim como outras contribuicdes da instituicdo da série “periodo de sesiones de la CEPAL". A proposta
apresenta um padrdo de crescimento que tenha como missdo enfrentar o desafio de fechar as lacunas
estruturais para alcancar a igualdade com base no pleno exercicio dos direitos, reduzir a estrutura de
producdo dual por meio de setores e atividades intensivos em conhecimento; e aumentar a resiliéncia para
lidar com restricBes e vulnerabilidades externas, como as mudancas climéticas e a volatilidade financeira.

Nesse contexto, um projeto social de desenvolvimento no Brasil deve ter como objetivo o
crescimento e a transformacdo social, com a distribuicdo da renda e da riqueza, ampliacdo da oferta
publica de bens servicos sociais basicos e a adequacdo da estrutura produtiva as necessidades
econdmicas deste projeto. Estruturar a vida coletiva, garantir emprego de qualidade e acesso universal
a saude, educacao e cultura e demais servigos sociais basicos devem constituir objetivos finais da
politica econdmica. Esse projeto se opde frontalmente ao projeto neoliberal, onde o desenvolvimento
€ um conceito esvaziado, entregue a um pretenso carater natural do sistema capitalista, cuja operacao,
livre de interferéncias do Estado, levaria a uma alocagdo eficiente de recursos.

Essa estratégia de desenvolvimento, como sera desenvolvida neste capitulo, esta fundamentada
em dois motores principais do crescimento econdmico: a distribuicdo de renda® e o investimento
social. No Brasil, dada a enorme concentracdo de renda e a caréncia de infraestrutura social, esse
projeto tem enorme potencial de dinamizar a economia. Neste sentido, ha um grande potencial de
investimento a ser executado até se atingir niveis adequados de servicos publicos, assim como héa
um longo caminho redistributivo para que os niveis de desigualdade sejam aceitaveis.

Cabe destacar que a infraestrutura social e os servicos sociais de forma geral cumprem
ainda um papel central na oferta de emprego de qualidade particularmente em um cenério
de aumento da automatizacdo industrial. Cada vez mais sera necessario repensar a forma de
reparticdo dos ganhos obtidos com um aumento da produtividade poupadora de mao-de-obra.
E necessario, no plano doméstico, dar sustentabilidade ao crescimento, tanto no sentido de sua
manutencdo em longo prazo, quanto em relacdo a nao dilapidacdo do patrimonio ambiental,
assim como discute o capitulo V (Gramkow) deste livro. E preciso coordenar as atividades de
inovacdo e os investimentos publicos e privados, amplificados pelos encadeamentos setoriais,
em direcdo a reducdo das grandes desigualdades sociais, regionais e patrimoniais. No plano
internacional, é preciso lidar com os desdobramentos da nova divisdo internacional do trabalho,
decorrente da grande fragmentac¢do da producado industrial, com um novo padrao de producgdo
cada vez menos intensivo em trabalho e um contexto de globalizacdo financeira e disputa
interestatal de blocos hegem®onicos.

> Aprofundando a discussdo do capitulo Ill (Rugitsky), que articula, a partir do debate sobre estilos de desenvolvimento, a
integracgao virtuosa entre crescimento e reducao de desigualdades.
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No que segue, o capitulo esta dividido em mais quatro partes além das consideracdes finais.
Na secdo A desenvolvemos uma anélise do modelo recente de desenvolvimento brasileiro. Esta secdo
esta subdividida em duas partes, o padrao de crescimento, o papel da politica fiscal, do investimento
publico e das politicas redistributivas. Na se¢do B, apresentam-se os pilares de um projeto de
desenvolvimento com inclusdo social ressaltando dois motores centrais: as politicas redistributivas
e os investimentos em infraestrutura social. Na se¢do C, discute-se a proposta de transformacao
produtiva a partir de missGes voltadas para essa estratégia de desenvolvimento. E a secdo D trata
brevemente dos desafios para implementacdo deste projeto de desenvolvimento, como as condigdes
para o financiamento dessa estratégia, a restricdo externa ao crescimento diante de um novo cenério
internacional e de alguns dos principais condicionantes da politica macroecondmica que podem
impulsionar ou emperrar o processo de mudanca estrutural com igualdade. Finalmente, uma se¢do
de considerac®es finais encerra o capitulo.

A. Padrao de desenvolvimento recente

1. Padrao de crescimento: papel central dos investimentos publicos

Durante a década de 2000 e inicio da década de 2010 houve um novo modelo de desenvolvimento que,
rompendo com a tradicdo do pais, logrou ao mesmo tempo o crescimento econémico e a reducdo das
desigualdades sociais. Além da existéncia deste segundo objetivo a ser perseguido de forma indissociavel
do primeiro, o que distingue esse modelo das experiéncias de crescimento anteriores é que ele se apoiou
em dois pilares bésicos: o primeiro, fundado na expansado do mercado de consumo de massa resultante
da incorporacdo progressiva das familias trabalhadoras, e o segundo, centrado no investimento, publico
ou privado induzido pelo governo, em infraestrutura. A expansao do mercado interno proporcionada por
aquela incorporagao, por um lado, e o impulso ao investimento em infraestrutura, pelo outro, possibilitam
um estimulo ao aumento da produtividade. O aumento do mercado amplia a escala de producdo e os
investimentos em infraestrutura reduzem custos sistémicos. Esse movimento estabelece assim um circulo
virtuoso do crescimento, pelo qual os processos de expansdo do mercado e de aumento nos rendimentos
se realimentam. Nesse ambiente de crescimento, as receitas do governo crescem, o que, por sua vez,
permite a reprodugdo de sua atuagdo como executor e indutor dos investimentos.

A partir de uma decomposicdo do crescimento recente brasileiro é possivel perceber o efeito
do crescimento dos investimentos como motor do crescimento. Conforme o gréfico V.1 é possivel
perceber que nos anos de maior crescimento, com 2007, 2008 e 2010, a formacgéo bruta de capital
fixo contribui de 1/4 a mais de 1/3 do crescimento. Como a participacdo no PIB desse componente
era inferior a 20%, percebe-se que houve um forte crescimento desse componente, muita acima do
consumo das familias nesses anos.

Em linha com esses dados, o trabalho de Bielschowsky (2014) nos ajuda a pensar estrategicamente
o desenvolvimento brasileiro por meio do conceito de frentes de expansao, que constituem motores
do crescimento econdmico. O autor identifica trés frentes de expansdo que estiveram presentes na
ultima década na economia brasileira: i) um amplo mercado interno; i) uma forte demanda interna e
externa por nossos recursos naturais; e iii) perspectivas favoraveis quanto a demanda estatal e privada
por investimentos em infraestrutura (econémica e social). Nesse desenho conceitual, cabe ao Estado
atuar sobre os motores de crescimento para garantir o crescimento e o desenvolvimento. Essas frentes
de expansao foram potencializadas por diversos fatores: a) as politicas sociais redistributivas, como
0 aumento do salario minimo e as transferéncias de renda, que permitiram a incorporagdo de mais
pessoas ao consumo de massa; b) a recuperacdo da capacidade de planejamento e investimento do
setor publico, aliados a mudancas nas regras fiscais para favorecer o investimento c) a forte expanséo
do crédito, especialmente dos bancos publicos (BB, Caixa, BNDES); e d) a forte elevagdo dos precos
internacionais de commodities, impulsionados pelo efeito China.
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Grafico IV.1
Taxa de crescimento do PIB e decomposicdo do crescimento por componentes da demanda?
(Em percentual)
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Fonte: IBGE, célculos proprios.
2 Taxa de Crescimento do PIB (eixo esquerdo).

2. Politica fiscal, investimento publico e distribuicao de renda

Dentro desse modelo de desenvolvimento, da década de 2000 e inicio da de 2010, a politica fiscal
cumpriu um papel fundamental. Foram adotadas politicas redistributivas, contribuindo para estimular
o mercado interno, houve uma expansao dos investimentos publicos em infraestrutura e em servicos
publicos como salde e educagdo e foram feitas algumas altera¢des tributérias, como o SIMPLES. Em
conjunto, essas medidas contribuiram para acelerar o crescimento econdmico, formalizar o mercado
de trabalho e fortalecer um modelo de desenvolvimento puxado pela demanda interna reduzindo
desigualdades sociais e regionais.

Palley (2002, apud Palley, 2011) destaca os elementos imprescindiveis para uma estratégia de
crescimento liderado pela demanda doméstica, seja pelo consumo, pelo investimento ou demais
gastos do governo: a) a existéncia de redes de protecdo social para reduzir a necessidade de poupanca
precaucional de forma a estimular o consumo; b) a implementagdo de um saldrio minimo para
aumentar a ligagdo entre crescimento da produtividade e dos salarios, melhorar protecGes trabalhistas
e reforgar a negociacdo coletiva via sindicatos; ) aumento do investimento em infraestrutura publica
como alavanca para os investimentos publicos; d) aumento da provisdo de bens publicos, como salude
e educacao; e) reequilibrio das estruturas tributarias, aumentando os impostos sobre os grupos de
renda mais elevada e diminuindo os impostos sobre 0s grupos de renda mais baixa. Em todos esses
elementos, a politica fiscal exerce um papel central.

Em relagdo a retomada dos investimentos publicos, o Programa de Aceleracdo do Crescimento
—PAC— deu aos investimentos em infraestrutura no Brasil uma nova dimensédo. Criado em 2007,
no segundo mandato do presidente Lula (2007-2010), o PAC foi a primeira tentativa de retomada do
planejamento e execucdo de grandes obras de infraestrutura social, urbana, logistica e energética no
Pais, desde os anos 1980. A ideia do PAC era articular os investimentos de todo o setor publico e ndo
apenas o governo federal, incluindo as estatais e os entes subnacionais que recebiam transferéncia
diretas via PAC, para obras de sua responsabilidade. No gréafico V.2 é possivel perceber a aceleracdo
dos investimentos publicos (nivel federal e subnacional, orcamento fiscal e estatais) a partir de 2007
com aumento de mais de 50% em proporcdo do PIB.
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Grafico IV.2

Taxa de investimento do setor publico
(Em percentual do PIB)
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Fonte: Ministério da Fazenda — MF. Elaboracéo Prépria.

Embora a participagdo dos investimentos do setor publico, incluindo as empresas estatais, seja
menor hoje do que na década de 1970, auge do processo de industrializacdo, os dados mostram
que o setor publico ainda tem importancia crucial na formagdo bruta de capital fixo na economia
brasileira, e consequentemente, exerce influéncia significativa na taxa de crescimento do PIB. Como
pode ser visto no grafico V.3, hd no Brasil um forte efeito crowding in do investimento publico
em relacdo ao investimento privado. No gréafico IV.3 é possivel notar a correlagdo entre a taxa de
investimento do setor publico e a taxa de investimento total.

Grafico IV.3

Investimento total e publico reais?
(Em percentual do PIB)

24 4 - 5,5
23 - 50
22 -

- 4,5
214
201 4,0
19 - 3,5
18 -

- 3,0
17
16 - - 2,5
15 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 2,0

1995 1996 1997 1998 1999 20002001 2002 2003 20042005 20062007 200820092010 2011 2012 2013 2014 2015
e FBCF —a— SP

Fonte: IBGE (série antiga), Orair (2016) (ajustado Setor Publico para incluir PMCMV FAR)
2 SP (setor publico, eixo da direita) e FBCF (Formacdo Bruta de Capital Fixo Total, eixo da esquerda) deflacionados pelo deflator da FBCF.
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Em termos das despesas sociais, descritas por Palley (2002, apud 2011), como elementos
imprescindiveis para uma estratégia de crescimento liderado pela demanda doméstica, tais como as
redes de protecdo social e a provisdo de bens publicos, como salde e educagdo, é possivel perceber
que, entre 2002 e 2014, conjuntamente com os investimentos, essas foram as despesas que mais
aumentaram no nivel federal, responsavel por grande parte das transferéncias as familias e por
cerca de 50% dos recursos com salde e educacao. Conforme os dados do tesouro nacional, entre
2002 e 2014, houve um aumento de 1.8 p.p. do PIB no total, sendo que as transferéncias as familias
cresceram 2,3 p.p., os investimentos, 0,5 p.p., as demais despesas correntes, 0,2 p.p., € houve queda
de quase 1 p.p. nos gastos de pessoal, sendo que, nesta rubrica, os gastos com salde e educagdo,
tenham se mantido estaveis em torno de 1 p.p.

Segundo CEPAL (2015), o Brasil € o pais que mais reduz a desigualdade social por meio de
transferéncias (pensdes e outras) e gastos sociais (saude e educagdo) na América Latina. Quando
se considera também os impostos diretos e as contribui¢des para a seguridade social, observa-se
a uma reducdo de 16,4 p.p. no indice de Gini, para o ano de 2011, bastante superior a média da
América Latina, de 9,1 p.p. Contudo, essa reducdo da desigualdade é muito inferior a média da OCDE
de 23 p.p. e da Unido Europeia de 26 p.p., isso por conta dos impostos diretos que cumprem um
papel muito mais relevante nos paises avangados.

O caso brasileiro se caracteriza por uma carga tributaria extremamente regressiva, que aumenta
a desigualdade social, e por um gasto publico primario extremamente progressivo, que reduz a
desigualdade social, ainda que possa ser melhorado. Um estudo do IPEA (2011) analisa em mais
detalhes esses diferentes estagios da distribuicdo da renda. Os autores decompdem o indice de Gini
em 5 partes referentes a i) renda de mercado; ii) renda apds beneficios sociais como aposentadoria,
pensdes, auxilios, bolsas, seguro desemprego e outros; iii) renda apos impostos diretos: imposto de
renda, contribui¢des previdenciarias, IPTU, IPVA e outros; iv) renda apds impostos indiretos (ICMS,
IPI, PIS-COFINS E CIDE) e a v) desigualdade medida pela imputacdo de valor aos gastos de saude e
educacao que podem ser considerados beneficios em espécie. O indice de Gini em cada uma dessas
etapas é apresentado no grafico IV.4.

Esse grafico mostra que a carga tributaria no Brasil, a passagem do 2° para o 4° estagio, concentra
mais renda com os impostos indiretos (3° para 4?) do que distribui com impostos diretos (2° para
39). Além disso, os dados apontam uma grande reducdo das desigualdades apos as transferéncias
de renda (1° para 2°) e, principalmente, apds o gasto com salde e educacédo (4° para 5°) que atende
principalmente a parcela mais pobre da populacéo. E importante notar que, no Brasil, h4, ao contrério
de grande parte dos paises em desenvolvimento e de poucos paises com grande populacdo, um
sistema universal de salde e um sistema universal de educacéo béasica. Obviamente, ha ainda um
grande espaco para ampliagdo da qualidade desses servicos, o que requer a combinacao de mais
recursos e de mais mecanismos de gestao e controle social. Nesse sentido, a proposta que sera
apresentada, de colocar os investimentos sociais como motor do processo de desenvolvimento,
propde justamente reorientar o Estado para garantir a ampliacdo da qualidade na prestacdo desses
servicos a populacao.

Outra linha importante de estudo sobre a reducdo da desigualdade decorrente da politica
fiscal é apresentada em “Faces da Desigualdade no Brasil” (Campello, 2017), que procura
avaliar os avangos das camadas mais baixas em termos de acesso —ou 0 ndo acesso— a agua,
saneamento, energia, educagao, salde, moradia e bens de consumo como geladeira, telefone,
dentre outros. Para a reducdo da desigualdade, os autores mediram os efeitos sobre os 5% e
0s 20% mais pobres da sociedade brasileira e captaram os ganhos relativos dessa camada mais
pobre, indicando outra face importante da reducdo da desigualdade. Ainda assim, como os
autores apontam, hd um longo caminho para continuar esse processo de inclusdo e redugdo
de parte importante das desigualdades nas periferias dos centros metropolitanos, no campo e
no interior do Brasil.
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) Grafico IV.4
Indice de Gini ap6s atuacao da politica fiscal em 2009
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Fonte: IBGE/POF. IPEA (2011). Elaboragdo propria.

Portanto, podemos afirmar que a politica fiscal no Brasil tem um papel central na reducéo da
desigualdade social, ndo pela arrecadagao, que tem um efeito regressivo, mas principalmente pelos
gastos publicos, em especial, as transferéncias de renda e a oferta de servicos publicos gratuitos,
incluindo além de educacéo e salde, o acesso a agua, luz, etc. No Brasil, o que se observa é que
o sistema tributario é extremamente regressivo, contribuindo para uma concentracdo da renda,
enguanto o sistema de transferéncias e de servicos publicos universais permitem o maior impacto
de redistribuicdo de renda da América Latina.

Contudo, como seréa discutido abaixo, a Emenda Constitucional 95/2016 (EC95) impds a clausula
que impede o crescimento real das despesas primarias por 20 anos, passiveis de serem revisados
na metade do periodo, tende a comprometer essa fun¢do da politica fiscal, o que deve agravar o
quadro de desigualdade social no Brasil, impedir a atuagao da politica fiscal no sentido de ampliar
os investimentos publicos e, supondo algum nivel de crescimento do PIB nos préximos 10 e 20 anos,
ira reduzir os gastos publicos como proporcao do PIB. Esse novo cenéario pode nos distanciar ainda
mais do padrao distributivo da politica fiscal dos paises da OCDE e nos aproximar do padrdo dos
paises da América Central.

B. Os pilares de um projeto social de desenvolvimento

Para garantir a sustentabilidade do crescimento com transformacdo estrutural é necesséario garantir
um estimulo continuo ao investimento que é a ligacdo entre o presente e o futuro. Para isto, é
preciso um mecanismo de coordenacdo e lideranca do investimento que no Brasil e em grande
parte do mundo sempre foi liderado pelo Estado. Faz-se necessario pensar um modelo econémico
que descreva a légica de crescimento da economia brasileira de longo prazo, definindo as areas
estratégicas de forma a coordenar as acdes do setor privado. Qualquer projeto de desenvolvimento
sera fruto de uma interacdo entre o setor publico e o setor privado, mas no Brasil, é preciso evitar
o tipo de captura ocorrido em outros momentos histéricos em que o desenvolvimento social foi
colocado em segundo plano. O que se prop&e aqui é inverter a légica e colocar o desenvolvimento
social como uma das frentes de expansdo da economia brasileira.
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A partir da ideia de frentes de expansao, é possivel pensar uma nova légica de operacdo da
economia brasileira no longo prazo que garanta simultaneamente dinamismo econdmico e transformacéo
social. Para essa estratégia de desenvolvimento, a atuagdo publica deve garantir dinamismo a dois
motores essenciais do crescimento econdmico, ou frentes de expansdo da economia brasileira: a
distribuicdo de renda e a oferta de infraestrutura social e urbana. Isso ndo significa negligenciar
outros motores do crescimento, como aqueles apontados por Bielschowsky (2014), mas reforcar a
atuacdo do Estado e as politicas publicas nesses importantes eixos do desenvolvimento, conforme
esquematizado no diagrama IV.1.

Diagrama IV.1
Principais motores do desenvolvimento para um Projeto Social

«Politica de valorizagdo do salario minimo,
transferencias sociaise reforma tributéria
progressiva levam a ampliacdo do mercado
interno o que proporciona ganhos de escala
empresas domesticas e aumentos
de das produtividade

Distribuicdo de renda

Crescimento

+
Transformacao social

A demanda por infraestrutura social, mobilidade
urbana, saneamento bésico, habitacdo popular,
saude, educagdo, tecnologia verde, etc. somadas
as politicas para estrutura produtiva dinamizam
a oferta de setoress como construcao civil,
quimica fina, tecnologia da informacéo, etc.

Investimento Social

Fonte: Rossi e outros (2018).

O intuito da requalificagdo do debate sobre as frentes de expansdo da economia brasileira &,
sobretudo, discutir o sentido do desenvolvimento econémico e tecnoldgico do sistema industrial
brasileiro, ndo so visando recuperar sua competitividade, como também garantir que os frutos do
progresso econdmico sejam realmente revertidos na melhoria da vida cotidiana da populacdo brasileira.

1° Motor: a distribuicao de renda

A redistribuicdo da renda é o primeiro “motor” do crescimento dessa proposta de desenvolvimento,
uma vez que a ampliacdo da renda das familias fomenta o mercado interno de consumo, o que pode
induzir os investimentos privados na ampliagdo da producdo e impulsionar a geragdo de emprego
e renda. Esse mecanismo pode ser transformado em um circulo virtuoso, gerando mais consumo,
investimento e renda.

A constituicdo de um mercado de consumo de massas foi uma estratégia econdmica deliberada
e foi explicitada nos planos plurianuais (PPA) elaborados ao longo do governo Lula (Bieschowsky,
2014). Segundo Carvalho e Rugitsky (2015), a aceleragédo do crescimento brasileiro a partir de 2004
teve contribuicdo crucial do processo redistributivo, assim como o papel do crédito, que reforca
o elo entre redistribuicdo e consumo®. Esse fato decorre de uma aceleracao do circuito da renda

6 Como destacam Mello e Rossi (2018, p. 246) e também o capitulo Ill (Rugitsky), o modelo virtuoso de crescimento puxado
pela demanda interna apresentou contradi¢des e problemas estruturais, cujos efeitos foram evidenciados a partir da crise
internacional mas, principalmente, a partir de 2011. Em particular, nota-se que o modelo de crescimento nao logrou
modernizar a estrutura produtiva de forma a sustentar as transformag¢des do lado da demanda e a incluir a mdo de obra
em setores de maior produtividade.
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impulsionada pela transferéncia de recursos para uma parcela mais pobre da populagéo, que tem
uma propensdo a consumir maior do que a média. Ao longo do processo de inclusdo no mercado
consumidor, a ampliacdo da demanda gera aumento do volume de vendas, o que pode proporcionar
aumento de escala das empresas domésticas, aumentos de produtividade e crescimento econdmico.
Como sera discutido abaixo, para que isso se consolide, é importante que parte substantiva do
aumento da demanda seja atendida pela producdo doméstica.

Como observado nos governos Lula e Dilma, as politicas de aumento de salario minimo,
somadas as politicas de transferéncia da seguridade social e dos programas de combate a pobreza
extrema sdo fundamentais para melhora relativa na renda da parcela mais pobre da populagéo.
Temos no Brasil hoje um Estado de Bem-Estar Social, ainda ndo totalmente consolidado, que conta
com importantes mecanismos de transferéncia de renda. Silveira e Passos (2017) apontam que
dentre os beneficios sociais, alguns possuem um efeito muito progressivo sobre a renda final das
familias brasileiras, como é o caso do Bolsa Familia, do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)
e do Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), mas que sdo compensados pela regressividade de
outros beneficios, como o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). Assim, ainda ha espaco para
aumentar a progressividade das transferéncias sociais.

No entanto, também é preciso alterar a estrutura que reproduz a desigualdade no Brasil, como
a carga tributéria, que reforca e institucionaliza a forte concentracdo de renda e riqueza. Portanto,
uma reforma tributaria é imprescindivel para amplificar os efeitos redistributivos da politica fiscal e
reduzir a desigualdade social.

Além disso, a melhoria na distribuicdo de renda também depende da existéncia de um mercado
de trabalho dinamico, apoiado em uma estrutura produtiva diversificada, que propicie oportunidades
de empregos de qualidade para trabalhadores dos diferentes niveis de qualificacdo e que se beneficie
desse aumento do poder de compra da populagdo. Somente o comprometimento com um projeto
que diversifique a estrutura produtiva e aumente o seu grau de complexidade tecnoldgica podera
fazer frente ao desafio de reestruturar o mercado de trabalho no Brasil.

Como ja discutido por Furtado (1983), é possivel também repensar a articulagdo dos padroes
de consumo com outros aspectos do desenvolvimento econdmico, incentivando formas coletivas
de consumo. A proposta aqui ndo é uma avaliagdo moral do aumento do consumo de bens que
sempre estiveram acessiveis as classes mais abastadas, como o automodvel ou mesmo outros bens
de consumo duraveis. O que se propde, em linha com um padrdo de consumo mais sustentavel é
a ampliacdo da oferta de servicos publicos universais, que atendam com qualidade a maioria das
classes sociais, de forma a torna-los uma alternativa mais atrativa a toda a populacdo. Em especial,
essa proposta ndo apenas tem a capacidade de ampliar o consumo coletivo, como pode coadunar-se
com politicas voltadas para a economia local e regional, alterando a cesta de consumo da populacdo,
promovendo o desenvolvimento local e regional.

Dessa forma, a consolidacdo de um forte mercado interno de consumo por meio da distribuicdo
de renda deve ser acompanhada por uma discussdo em torno da qualidade do consumo, tanto
de bens privados quanto de bens publicos. Segundo Medeiros (2015), no ciclo distributivo recente,
apesar da difusdo de padrdes de consumo privado, persistiu a precariedade do acesso de uma parte
da populacao aos bens e servicos sociais basicos como moradia, transportes, salde e educacao, o
que nos remete ao segundo motor do desenvolvimento’.

7 "..a crescente homogeneizacdo nos padrdes de consumo, por meio da difusdo da posse dos bens, ocorrida no pais na
ultima década entra em contraste com a elevada precariedade das condi¢des de habitacdo, que ainda o distinguem. Esta
resulta do alto custo das moradias que apresentam infraestrutura adequada —derivado da renda do solo urbano e os
custos de construcdo—, em face do poder de compra dos rendimentos da massa trabalhadora. Além disso, a progressiva
privatizagdo nos transportes (expansdo do transporte privado alternativo e uso do automével ou da motocicleta) —ao
mesmo tempo que as tarifas do transporte urbano se elevam— tem impacto importante sobre o custo de vida e o salario
real. Deste modo, a insuficiéncia da oferta do SUS e a privatizacdo da assisténcia a saide tém embutido nos gastos com os
planos de saude o excedente de renda das familias que atingem patamar intermediario de renda. A partir deste nivel de
renda, os gastos com a educagao privada assumem um crescente peso” (Medeiros, 2015, p. 75).
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2° Motor: o investimento social

Como discutido acima, o investimento publico apresenta um forte componente de crowding in
e, dentro de um projeto que tenha por base a redugdo das desigualdades, o investimento social
pode ser outro importante “motor” do crescimento. Esses investimentos podem ter um enorme
efeito dinamico de curto prazo por meio dos multiplicadores de gasto e da geracdo de empregos,
sendo, portanto, um vetor de saida para a atual crise econdmica. Mas também tém amplos efeitos
positivos sobre o crescimento econdmico no longo prazo, por meio da melhora da qualidade de
vida das pessoas, da produtividade do sistema e de uma redistribuicdo de renda e riqueza. Sdo
trabalhadores que demoram menos tempo para ir e voltar do trabalho, com servicos de transporte
de maior qualidade. Trata-se de uma forca de trabalho com mais salde, mais educacao, mais lazer
e mais cultura, decorrentes de uma maior oferta de servicos sociais®.

Como mostra Castro (2013), os investimentos sociais tém impactos positivos tanto para a reducdo
da desigualdade quanto para o crescimento econdémico e a geragdo de emprego. Segundo o IPEA (2010),
um incremento de 1% do PIB nos gastos com educacdo e saude, por exemplo, gera por meio do efeito
multiplicador um crescimento do PIB de 1,85% e 1,70%, respectivamente. Ademais, o gasto social reduz a
desigualdade da renda: um aumento de 1% do PIB nos gastos com Saude Publica e no programa Bolsa
Familia reduz a desigualdade, medida pelo indice de Gini, em -1,50% e -2,20%, respectivamente®. Nesse
sentido, o investimento social ndo deve ser tratado como um fardo para as contas publicas. Combinado
aos demais instrumentos de politica econdmica, ele pode ser importante mecanismo de sustentagdo do
crescimento, garantindo inclusive a ampliagcdo das suas fontes de financiamento.

No caso da Educacdo, além das conhecidas insuficiéncias ligadas ao ensino e ao aprendizado,
destaca-se a inadequacao fisica das escolas™. Da mesma forma, a area da salde também pode ser
campo promissor do investimento publico e de politicas setoriais, uma vez que diversos segmentos
da populacdo ndo tém acesso adequado aos servicos de saude. O setor também se destaca por
seus encadeamentos produtivos em torno do “Complexo Industrial da Saude"".

A mobilidade urbana®, habitacdo® e saneamento basico™ devem contar com politicas nacionais
expressivas, baseadas na cooperacdo dos entes federativos e portadora de recursos financeiros na
magnitude dos problemas que se acumularam desde a década de 1950, em decorréncia da rapida
urbanizacdo do pais.

Nesses setores, ha uma ampla oportunidade de desenvolvimento tecnolégico e produtivo. E
esses investimentos sociais podem e devem estar articulados com politicas ambientais sustentaveis,
para que se privilegiem alternativas como, por exemplo, a tecnologia verde, a energia limpa, a matriz
de transportes nao poluente e os sistemas mais avangados de reciclagem de saneamento.

Nas diretrizes de um projeto de desenvolvimento, deve-se ter em conta ainda os impactos
territoriais de tal projeto, seja no que diz respeito a localizacdo espacial dos investimentos, com

8 Acrescenta-se a esses fatores a importancia da oferta publica de servigos sociais basicos para a geragdo de empregos de
qualidade, diante dos impactos no mercado de trabalho da atual fase de desenvolvimento industrial ainda mais poupadora
de méo de obra. Apesar da importancia do setor industrial em termos de desenvolvimento tecnolégico e produtivo, é possivel
prever, num futuro préximo, um forte declinio do seu potencial de geracdo de emprego para grande parte da populacdo.

9 Simulacbes baseadas no ano de 2006 (IPEA, 2010).

0 Soares Neto et. al. (2013) propdem uma escala para analisar a infraestrutura das mais de 194 mil unidades de ensino basico
no Brasil, publicas e privadas: elementar, basica, adequada e avancada, de acordo com a qualidade da infraestrutura.
Concluem que somente 0,6% das unidades de ensino possuem infraestrutura “avancada”, com recursos como laboratério
de ciéncias e dependéncias que atendam estudantes com necessidades especiais. Na posicdo oposta, 44% das institui¢des
de educacdo basica foram classificadas na categoria “elementar”.

" Para mais detalhes, ver Gadelha (2003 e 2016).

2 Ao contrério da experiéncia internacional, inclusive de paises subdesenvolvidos, as metrépoles brasileiras ndo dispdem de
sistemas completos de alta capacidade, como metr6 e trens metropolitanos (Fagnani, 2017).

* Da mesma forma, note-se que 83,4% do déficit habitacional existente no Pais em 2013 diziam respeito as familias com
rendimento mensal per capita igual ou abaixo de trés salarios minimos (Fundacdo Jodo Pinheiro, 2016, p. 35).

™ Em 2011, cerca de 40% da populagdo total ndo tinha acesso adequado ao abastecimento de 4gua; 60% néao tinha domicilios
com esgotamento sanitario satisfatério; e 40% ndo dispunha de manejo de residuos sélidos urbanos (Heller, 2013).
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foco na reducdo das desigualdades regionais, seja no que tange aos impactos da estratégia de
desenvolvimento no cotidiano das cidades, que é onde a populagéo vivencia seu dia a dia. A qualidade
de vida nos grandes centros urbanos, onde vive a maior parte da populagdo, € afetada diretamente
pela estratégia de desenvolvimento econémico, por exemplo: por meio dos impactos dessa sobre
a mobilidade urbana, que envolve o trafego e o tempo dos deslocamentos; no preco da terra e dos
imoveis, que afetam diretamente nos gastos com moradia e podem piorar as condi¢des de acesso
a esse bem fundamental para a qualidade de vida; na piora da j& elevada concentragdo da riqueza.

Antes disso, porém, é necessario destacar dois desafios para a implementacdo de um projeto
social e estabelecer as bases da politica econémica, industrial e macroecondmica necessérias a
viabilizar esse projeto.

C. Transformar a estrutura produtiva a partir de “missoes”

Diante do cenario descrito acima, cabe ao Estado o papel de ser indutor e empreendedor para
possibilitar a transformacdo estrutural com maior igualdade. O ambiente de maior concorréncia
internacional e de acirramento da corrida tecnolégica imp&e desafios ainda maiores a atuagdo do
Estado. Como ressalta Mazzucato (2016), os mercados ndo sdo criados a partir do nada, mas sdo
resultados das interagdes entre os diferentes atores da economia, operando nos setores publico e
privado. Sendo assim, as politicas publicas ndo devem e nem podem se limitar a consertar supostas
“falhas do mercado” ou se limitar a reduzir o risco do setor privado, mas deve co-criar e modelar
ativamente os mercados.

Diante desse cenario, é necessario rediscutir o tema e pensar novas formas de conduzir
politicas para o setor industrial. O que propomos aqui esta em linha com que outros autores tém
apresentado, como Gadelha (2016), que propde “uma nova concepcado da politica industrial brasileira
a luz do contexto social e econdmico do pais, da experiéncia histérica das politicas implementadas
recentemente, das caracteristicas da base produtiva implantada e do movimento de profundas
mudancas na competi¢do capitalista internacional” (p. 248).

Evidentemente que alguns setores considerados estratégicos para a dindmica econémica
e tecnoldgica do pais continuardo a ser alvo de politicas de apoio a inovagédo e incremento da
produtividade. No entanto, o que se propde aqui € uma nova forma de orientacdo das politicas
voltadas para o setor produtivo, adaptada a partir da ideia de "politica orientada por missées”
discutida em Mazzucato e Penna (2015 e 2016), entre outros. Isto &, a construgdo dessas politicas deve
estar voltada para resolucao de problemas concretos e de longa data da sociedade brasileira, com
objetivo social bem definido. O Estado deve organizar a sua atuagdo por um propdsito publico, para
receber e gerenciar os processos inovativos e de tomada de risco que as transformacdes estruturais
exigem. Como ressalta Gadelha (2016, pp. 250-1): “a atividade industrial deixa de ser um fim em si
mesmo da politica industrial, passando a ser orientada como um vetor essencial e incontornavel de
uma estratégia vinculada aos grandes problemas nacionais”.

Muito dessa proposta também pode ser remetida ao espirito original da SUDENE, tal qual
apresentado na Operacdo Nordeste por Celso Furtado (Furtado, 2000). Ja se apresentava na concepcdo
da politica de desenvolvimento regional de Furtado, a ideia da transformacao produtiva atrelada ao
desenvolvimento social como forma de resolucdo de problemas concretos. O sentido é, sobretudo,
o de transformar a politica produtiva e tecnoldgica em um eixo de integragdo e coesdo das diversas
politicas setoriais e regionais, a fim de se unificar as diretrizes de atuagdo, as instancias hierarquicas
e os recursos disponibilizados.

107



108

CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

A existéncia de um setor industrial forte e diversificado, capaz de criar bons empregos, inovacoes
tecnoldgicas e demandar servicos de alto valor agregado é condigdo fundamental para o desenvolvimento
de um pais continental e populoso como o Brasil. Apesar disso, o conceito de industrializacdo, processo
transformador das rela¢Ges sociais e modernizador dos modos de produgado, ndo da conta dos desafios
de um projeto de desenvolvimento que busque uma transformagao social substantiva com reducao
das desigualdades e melhorias sociais. A busca pela transformacéo produtiva ndo pode se contrapor
com as diversidades regionais, com a crise das cidades, com os desafios relacionados a preservacdo
do meio ambiente e com a crise de sociabilidade do capitalismo moderno.

Além disso, como discutido acima, o cenario internacional é propicio para repensar a politica
industrial especialmente apds a crise de 2008, quando se presenciou uma reducdo no ritmo de crescimento
do comércio mundial, acompanhada pelo ressurgimento de politicas industriais de grande porte nas
economias mais industrializadas e particularmente nos demais paises dos BRICS. Da mesma forma, o
recrudescimento recente de politicas comerciais de cunho protecionista aponta para um cenario em
que as estratégias de desenvolvimento produtivo nacionais irdo adquirir cada vez mais importancia.

A proposta, portanto, é a formagdo de eixos de atuagdo das politicas para o setor produtivo
voltados para missdes orientadas a solugao de problemas histéricos da sociedade brasileira articulados
com o motor de crescimento “Investimento Social” desenvolvido na se¢do A desse capitulo. Nao
se trata de reinventar a politica industrial e outras politicas para o setor produtivo, mas repensar
a tradicional concepcao de politica industrial como politica voltada para a promocao de setores,
empresas e tecnologias tidas como chave para a modernizacdo das forcas produtivas.

A articulacdo de uma ampla politica orientada pela demanda possibilita reconstruir a estrutura
de oferta brasileira e fornecer meios para sua modernizagdo. Colocando em exemplos praticos,
podem-se sugerir eixos das politicas publicas em torno dos seguintes setores®™: mobilidade urbana,
saneamento basico, tecnologia verde, habitagdo popular, produgdo de alimentos, salde —em
particular a cadeia produtiva em torno do Sistema Unico de Saude (SUS)— e a educacdo, além
de outros eixos voltados para as especificidades regionais como desenvolvimento das atividades
agropecuarias do semiarido, desenvolvimento sustentavel da Amazonia (incluindo a expansdo do
mapeamento do genoma da regido amazdnica), entre outros a serem elencados.

No caso do setor de salde, por exemplo, movimenta-se o que Gadelha (2003) conceitua de
complexo industrial da salide, onde setores prestadores de servico, como hospitais, ambulatérios, servicos
de diagndsticos e tratamentos, se articulam com dois principais setores industriais: i) a indUstria de base
quimica e biotecnoldgica que fornece farmacos, medicamentos, vacinas, hemoderivados, reagentes
para diagndsticos, e equipamentos e ii) as indUstrias de base mecanica, eletrdnica e de materiais, que
fornecem equipamentos mecanicos e eletrdnicos, proteses e drteses e materiais de consumo.

No eixo de saneamento, também ocorrem encadeamentos produtivos importantes a partir
dos investimentos sociais. Além de consideraveis efeitos multiplicadores de emprego, o investimento
em saneamento possui fortes encadeamentos diretos e indiretos com materiais elétricos, quimica
e servicos de informacdo (Hiratuka e outros, 2008). Considerando o fornecimento de agua e
esgoto, temos grupos tecnoldgicos que envolvem o fornecimento de bens e servicos em torno de
bombeamento, processos fisicos e quimicos de tratamento, recuperacado e reuso da dgua, controle
de odores e disposicdo de lodos, todos com forte potencial demandante de novas tecnologias. A
tendéncia tecnoldgica é que, em médio prazo, tenhamos cada vez mais esta¢des de tratamento
envolvendo sistemas automatizados, bioprocessos e biofiltros, biorreatores com membranas e
tecnologias voltadas a reutilizacdo dos lodos.

5 Gadelha(2016) propde, tambérr) ndo de forma exaustiva as seguintes areas: 1) Infraestrutura e mobilidade; 2) Sustentabilidade,
energia e recursos hidricos; 3) Areas sociais e geopoliticas criticas: salide, educacdo e defesa; 4) Complexo agroindustrial e
alimentos.
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Logo o investimento no fornecimento da infraestrutura de saneamento pode estar diretamente
ligado com o desenvolvimento de tecnologias. Com isso se contemplaria ndo sé a melhoria da
qualidade de vida da populacdo como também uma politica de capacitagdo da indUstria brasileira
em torno de uma série de tecnologias chaves dentro da industria 4.0. Dessa forma, entende-se
que é possivel realizar politica produtiva e tecnoldgica por meio do fomento da demanda interna
de insumos tecnolégicos ligados as atividades envolvidas no fornecimento de infraestrutura social.

Diagrama IV.2
Articulacao entre demandas sociais, politicas publicas e diversificacdo produtiva
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Fonte: Elaboracdo propria.

O foco em problemas historicamente conhecidos da sociedade brasileira permite ainda utilizar
a estrutura institucional ja existente, como Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuéria (Embrapa),
Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovacao Industrial (Embrapii), Fundagdo Oswaldo Cruz (Fiocruz)
e o sistema de universidades publicas que, em geral, j& sdo polos regionais importantes para a
execugao da politica tecnoldgica e de inovagao. A aplicacdo de tecnologias desenvolvidas localmente
em larga escala teria também a capacidade de ampliar os processos de transferéncia tecnoldgica
entre instituicdes publicas e privadas, melhorando a competitividade do setor privado brasileiro
em nichos tecnoldgicos desenvolvidos a partir das missdes orientadas a solucdo de problemas da
propria sociedade.

Essa forma de pensar a politica industrial ¢ adequada a superacdo da longa crise estrutural em
gue se encontra a industria brasileira, que ampliou o imenso hiato tecnoldgico da industria nacional
frente aos padrdes de competitividade dos paises desenvolvidos. Com essa nova orientagado, um dos
eixos centrais da politica industrial e tecnoldgica passa a estar atrelada a ampliacdo do estoque de
bens e servigos publicos funcionais a melhoria do bem-estar social da populacdo. Nesse contexto, a
intensificacdo tecnoldgica dos servigos publicos e de solu¢des para o desenvolvimento regional torna
possivel a aplicacdo de politicas para o fortalecimento de sistemas setoriais de inovacdo atrelados a
modernizacdo dos bens e servigos publicos. Para isso é necessario, como destacam Lemos e outros
(2015) um enfoque territorial, pois esse utiliza a analise conjunta das dimensdes econdmica, social,
cultural, ambiental e politico-institucional. Como destacam os autores, “é no espaco que essas
dimensdes convergem e mostram-se claramente inseparaveis” (Lemos e outros, 2015, p. 22).

Uma politica com tal recorte se colocaria mais proxima da realidade da estrutura produtiva
nacional, servindo para criar uma demanda por bens e servicos com maior intensidade tecnologica
incorporada em bens publicos. Como destacado em Lemos e outros (2015, p. 17), é necessario
construir politicas contextualizadas, inspiradas no que os autores chamam de “socioecossistemas”
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regionais de forma a integrar atividades, atores, recursos, saberes e fazeres locais decisivos para
o desenvolvimento de cada regido, de forma a realizar transformac&es e evitar distor¢des que
contribuem para reforcar exclusdes, dependéncias e desigualdades.

Tal desenho de politica de desenvolvimento produtivo deve ser integrada a um conjunto
fragmentado de outras politicas de desenvolvimento regional, em uma politica de desenvolvimento
econdmico, industrial e tecnoldgico, articulada em nivel federal. Esta articulacdo serviria para criar
um direcionamento na infraestrutura de desenvolvimento regional ampliada ao longo dos anos 2000,
como a estratégia nacional de expans&o dos Institutos Tecnicos Federais, novos campi de universidades
federais no interior do Brasil e as unidades regionais da Embrapa e outros centros de pesquisa.

Assim, sera possivel criar condi¢cBes para a promoc¢do de empresas nacionais em setores
dinamicos do ponto de vista tecnoldgico, porem com diferengas significativas sobre a forma de
execucdo das politicas e cobranca dos atores envolvidos. A proposta se dirige muito mais a mudanga
da légica das politicas pelo lado da demanda, sobretudo no sentido de fornecer maior coeséo as
politicas para o desenvolvimento produtivo.

D. Os desafios

1. Desafio: restricao externa

O capitulo X (Biancarelli) discute em mais detalhes as condicdes particulares da restricdo externa no
Brasil recente, mas aos propositos deste capitulo, vale destacar que a restricdo externa ao crescimento
é sempre um imperativo para qualquer pais que ndo for o emissor da moeda internacional. Essa
restricdo se manifesta de diversas formas, mas se materializa em uma contracdo da taxa de crescimento
decorrente de limitacdes no financiamento do Balanco de Pagamentos. Na sua forma estatica, a
restricdo se apresenta em dificuldades no balanco de pagamentos que obriga a uma contracdo da
renda interna de forma a conter as importacdes. Na versdo dindmica, apresentada por Prebisch
(1949) e posteriormente formalizada por McCombie e Thirwall (1994) esta associada ao diferencial de
elasticidades das importacdes e exporta¢des, mesmo quando incluida a possibilidade de fluxos de
capital. Portanto, o primeiro desafio que historicamente se colocou como entrave e como alavanca
ao desenvolvimento brasileiro é o da restricdo externa, e a sua superagdo passa, entre outras coisas,
por uma diversificacdo da estrutura produtiva.

Nesse contexto, ha dois aspectos relevantes que apontam para a possibilidade de redugéo da
restricdo externa enquanto escassez de divisas e problemas frequentes de balanco de pagamentos.
O primeiro diz respeito a natureza da vulnerabilidade externa brasileira, que muda de patamar ao
longo dos anos 2000. Como mostrado por Biancarelli e outros (2017) e no capitulo X (Biancarelli),
diferentemente de outros periodos histéricos, 0 aumento dos passivos externos brasileiros,
especialmente publicos, foi composto por ativos denominados em moeda nacional negociados em
mercados domésticos. Por outro lado, houve um grande acimulo de reservas internacionais. Nesse
contexto, nos momentos de desvalorizacdo cambial, uma parte expressiva dos passivos externos
se reduz quando medidos em dolar, assim como divida publica liquida em proporgao do PIB™. Isso
porque o governo é credor liquido externo e a acumulagdo de reservas cambiais garante mais
autonomia para conducdo de um projeto de desenvolvimento soberano.

Cabe destacar que, no contexto da globalizagao financeira e forte abertura da conta de capitais
no Brasil, essa vulnerabilidade mudou de natureza e expressa-se principalmente no “curto prazismo” dos
fluxos financeiros e nos movimentos da taxa de cambio, que ndo apenas reproduzem a instabilidade dos
fluxos de capitais, mas também as tendéncias de médio prazo decorrentes dos movimentos especulativos

6 E importante observar que as operaces de swaps cambiais do Banco Central em 2013, aumentaram a exposicio cambial do
governo a moeda americana, o que reduziu o efeito de ganho patrimonial na desvalorizagdo da moeda brasileira em relagdo
ao dolar. No entanto, ainda que negociem a variagdo do dolar, os swaps cambiais sdo liquidados em moeda nacional.
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(Rossi, 2016). Nesse contexto, para um projeto soberano de desenvolvimento, é necessario regular o
mercado de cdmbio, em particular o mercado de derivativos de cdmbio", e instituir de controles sobre
determinados fluxos de capitais, inibindo a volatilidade excessiva dos capitais de curto prazo. Para isso,
os instrumentos tributarios tém lugar importante, assim como medidas de carater regulatdrio que
limitem a abertura e exposicao financeira. Ainda assim, isso ndo significa superacao da barreira classica
do desenvolvimento, expressa nas diferentes elasticidades renda de importacdo e exportacdo, mas
apenas uma oportunidade histérica na qual a restricdo externa pode ndo operar como no passado.

O segundo aspecto relevante refere-se a adequagdo de um modelo distributivo com a
diversificacdo da estrutura produtiva. A ampliagdo do mercado interno a partir dos dois motores do
crescimento permite a diversificacdo da estrutura produtiva e a ampliagdo da escala das empresas,
0 que pode recuperar cadeias produtivas e amenizar problemas decorrentes de uma especializacdo
regressiva conforme apontados na literatura classica sobre desenvolvimento.

Portanto, para que esses efeitos positivos ocorram, o impulso de demanda precisa ser atendido
majoritariamente pela producdo doméstica. Para isso, é preciso uma combinacdo de politica industrial
e macroeconOdmica, com taxa de juros e de cambio que permitam a nossos produtores competirem
com seus congéneres estrangeiros, assim como aprimorar o tratamento tributario de modo a melhorar
a competitividade dos produtos nacionais frente aos importados. Ou seja, a demanda interna por
bens industriais pode proporcionar a diversificacdo produtiva necessaria para amenizar a restricdo
externa, desde que a politica econdmica crie condi¢bes adequadas para o desenvolvimento da
producdo nacional. Para isso, sdo necessarias politicas cambiais, comerciais, de crédito e politicas
de conteudo local que maximizem os efeitos dinamicos do mercado interno. Por meio de politicas
ativas, sera possivel também amenizar a especializagdo em produtos primarios.

A taxa de cambio, discutida no capitulo VIII (Mello, De Conti e Rossi) € um preco que afeta a
vida de todo brasileiro. Seus movimentos podem aumentar ou diminuir a inflagao, favorecer alguns
setores econdmicos em detrimento de outros, melhorar ou piorar o poder de compra da populagéo,
afetar as contas publicas, o setor financeiro privado, dentre outros impactos possiveis. A reducdo do
padrdo de volatilidade da taxa é possivel e a experiéncia do governo Dilma com a politica cambial
mostra isso, especialmente no segundo semestre de 2012. Nesse contexto, a politica cambial tem a
importante funcdo de neutralizar distor¢des provocadas pelo setor financeiro, reduzir a volatilidade
da taxa de cambio e fazer com que esse preco estratégico acompanhe as necessidades da economia
brasileira. E necessario um regime de flutuacdo administrada, com uma politica cambial ativa, mas
sem metas especificas para a taxa de cambio.

Finalmente, a conducdo da politica monetéria deve incorporar a natureza diversa da inflagdo
brasileira. A natureza de inflagdo de custos e de conflito distributivo, discutida em maior profundidade
no capitulo XI (Summa), decorrente de choques de precos agricolas e cambiais ou pressdo de setores
ndo tradeables em momentos de maior aquecimento do mercado de trabalho deve ser enfrentada
com instrumentos proprios para combater aumentos de precos gerais e localizados, que podem ter
diferentes origens e contaminar a continuidade do crescimento com inflagdo baixa. Dessa forma, ndo
serad necessario elevar a taxa de juros (e valorizar a taxa de cambio) toda vez que alguma pressdo
inflacionaria se faga presente.

Nessa consolidacdo do mercado interno, os investimentos na infraestrutura produtiva
(transportes, logistica, energia) e em educac¢do e qualificacdo da m&o-de-obra também séo
fundamentais para a competitividade da producdo doméstica, e devem ter atencdo especial num
projeto de desenvolvimento que busque equacionar as fontes de financiamento e crie o arcabouco
institucional adequado, tanto por meio dos investimentos publicos quanto por concessdes ou outras
formas de parcerias publico-privadas.

7O mercado de derivativos de cambio negocia as variagdes do preco do délar em real e tem grande influéncia sobre a
formacdo da taxa de cambio do real com o délar (Rossi, 2016).
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2. Desafio: financiamento do desenvolvimento

A discussdo dos mecanismos de financiamento do Estado para concretizar o projeto social de
desenvolvimento deve, em primeiro lugar, desmistificar certo senso comum acerca das finangas
publicas e destacar o importante papel dos gastos sociais no crescimento econémico, como ja
destacado anteriormente, e na reducdo da desigualdade social. Sendo assim, o primeiro desafio
que se deve enfrentar no ambito do financiamento é a reestruturacdo do sistema tributario e ndo
o corte sistematico dos gastos publicos, como foi instituido pela Emenda Constitucional 95 (EC 95).
Um novo sistema tributario, que recomponha a capacidade fiscal perdida nos dltimos anos e, ao
mesmo tempo, melhore a distribuicdo de renda e simplifiqgue os mecanismos de cobranca, tem um
potencial enorme para sustentar um novo projeto social de desenvolvimento.

Essa reforma deve estar no centro de um projeto de desenvolvimento inclusivo, pois ela
potencializa os vetores de desenvolvimento em, pelo menos, dois aspectos: i) na promogao da
distribuicdo de renda, o que estimula o mercado interno e ii) no financiamento do investimento
social, outro vetor dinamico do desenvolvimento social. Nesse contexto, a reforma tributaria é uma
ferramenta indispenséavel para aumentar o impacto distributivo da politica fiscal, apesar das tentativas
de reforma tributaria que esbarraram em resisténcias politicas.

Visando ampliar os gastos sociais redistributivos, assim como os gastos em investimento que
geram emprego e melhorias estruturais, € fundamental também apontar quais sdo os principais
gastos que aumentam a concentracdo de renda e geram pouco impacto no crescimento e na renda.
A reducdo dos gastos com juros devem ser uma prioridade no ambito do financiamento, por meio
de mudancas na forma de conducao e na institucionalidade da politica monetaria. Além disso, a
revisdo dos chamados “gastos tributarios”, composto por isencdes e desoneracdes, deve ser feita a
luz dos principios de maior beneficio social e econémico. Finalmente, cabe também o combate a
certos privilégios ainda observados em instancias publicas, como o caso notdrio de auxilio-moradia
de forma irrestrita no judiciario e legislativo e de fortes distor¢des salariais e diferentes poder de
barganha entre o funcionalismo publico. Esses e outros efeitos regressivos dos gastos publicos
devem ser avaliados de forma a amplificar o efeito agregado de reducgéo de desigualdades ou de
potencializar o crescimento econémico.

Desta forma, é necesséario, em linha com o debate internacional®, abrir um debate sobre a
adocao de regras fiscais mais flexiveis no curto prazo e com regras adicionais de sustentabilidade da
divida publica no médio e longo prazos. Este debate ndo influenciou o Brasil entre sua crise e 2018,
ao contrario, recentemente, com a aprovacao da EC 95, houve a constitucionalizagdo do ajuste fiscal
permanente no Brasil. A alteracdo nas regras fiscais é central para viabilizar o desafio de garantir o
financiamento do projeto de desenvolvimento.

A proposta apresentada na EC 95, vai na contramao das melhores regras fiscais existentes
hoje na economia mundial. Com a nova regra, foi constitucionalizada uma regra contracionista,
uma vez que os gastos do governo federal crescerdo sempre abaixo do Produto Interno Bruto (PIB),
sem qualquer clausula de escape, ou seja, sem qualquer possibilidade de mudanca na condugdo
da politica, seja qual for a situacdo econdmica nacional e mundial e seja qual for o governo eleito.
Mesmo que o crescimento do PIB esteja fraco, o desemprego esteja alto e a renda das familias e o
lucro das empresas estejam em declinio, o Governo Federal ndo poderd, de forma alguma, contribuir
para que a economia saia dessa situagdo, nos proximos 20 anos.

A flexibilidade e a capacidade de se adaptar as diferentes conjunturas sdo vitais para a
conducdo exitosa de qualquer politica econdmica. De fato, € completamente irracional se gerir
despesas independentemente do comportamento das receitas e do PIB. As previsdes econdmicas
sdo muito falhas, ndo é possivel saber ao certo o que vai acontecer com a economia brasileira ou
mundial daqui a trés ou cinco anos, quanto mais daqui a vinte anos.

8 Schaechter e outros (2012) Eyraud et. al (2018).
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Um outro ponto importante da EC 95 é que a sua aprovacao interferiu de forma direta num
ténue balanco entre as responsabilidades fiscais e sociais. As propostas apresentadas na Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) de contingenciamento automatico diante de queda de arrecadagéo
sempre encontraram como contraponto certas obriga¢des sociais presentes na Constituigao.
A aprovacao da EC 95, alterou de forma decisiva esse contrapeso entre LRF e Constituicdo, em
detrimento das responsabilidades sociais.

De acordo com Dweck e outros (2018), a EC 95 ird impor uma dréstica reducdo da participacdo
do Estado na economia, reduzindo substancialmente os recursos publicos para garantia dos direitos
sociais, como saude, educacao, previdéncia e assisténcia social. Em Rossi e outros (2018), os diversos
capitulos do livro apontam para os efeitos dos cortes de gastos sociais que ocorreram de 2015 a 2018
e que sdo responsaveis por retrocessos em diversas areas, pela interrupgdo e reversdo de conquistas
recentes e por bloquear avancos substantivos. Esse livio mapeou esses retrocessos e os impactos
futuros decorrentes da aprovacdo da EC 95 nas areas de seguridade social, salde, educacdo, moradia,
meio ambiente, cultura, agricultura familiar e a questao agraria e direitos humanos.

Portanto, para se implantar um projeto como o que esta sendo apresentado é imprescindivel
substituir as regras fiscais vigentes por uma regra mais proxima ao que tem sido adotado em outros
paises. As chamadas regras fiscais de segunda geracdo, que passaram a ser adotadas apds a crise, tém
como base alguns principios fundamentais: i) reduzir a prociclicalidade, para permitir que o governo
atue na dire¢do contraria a de familias e empresas, em especial em momentos de recessdo; i) aumentar
a flexibilidade, ao prever clausulas de escape para situagdes atipicas, em especial baixo crescimento
e alto desemprego; iii) ter capacidade de mudar politica fiscal, de acordo com as conjunturas, e
jamais deixa-la engessada por longos periodos; e iv) assegurar mecanismos de transparéncia que
permitam a sociedade conhecer a situacdo fiscal e evitar tentativas de burlar as regras.

Por fim, duas quest8es sdo cruciais para a superacao das restricdes ao financiamento do projeto
social de desenvolvimento: o papel dos bancos publicos e do sistema financeiro privado. Os bancos
publicos, em particular, ttém um papel fundamental na sustentacdo do investimento produtivo e social,
um dos principais motores do desenvolvimento. A administracdo dos bancos publicos e as politicas
de créditos em geral, que incluem o direcionamento do crédito privado, devem priorizar também
0s objetivos sociais da estratégia de desenvolvimento com base na ideia de politica orientada por
missOes, voltada a resolucdo de problemas concretos e de longa data da sociedade brasileira.

Com relagdo aos mecanismos de financiamento privado dos investimentos, deve-se avangar
no sentido de deixar o topo do ranking mundial das taxas reais de juros basicos e criar mecanismos
institucionais para fomentar o desenvolvimento de um mercado de financiamento privado de longo
prazo. Em particular, com a queda da taxa de juros, deve-se canalizar para os investimentos os recursos
oriundos da reestruturagdo dos planos de negdcios de diversos agentes econdmicos, especialmente
fundos de previdéncia privada e aberta, que hoje batem suas metas atuariais aplicando a quase
totalidade dos seus recursos na divida publica, que traz alta rentabilidade em prazos relativamente
curtos e risco muito baixo. O volume enorme de recursos destes fundos, que superam em muito
aqueles do BNDES, pode ser orientado ao horizonte de longo prazo e direcionado para financiar
investimentos na infraestrutura social com garantias estatais.

E. Consideracgoes finais

Ao longo do capitulo, procuramos demonstrar que é possivel e necessario buscar um novo
modelo de desenvolvimento onde a finalidade seja a melhora na vida das pessoas e que se
reflita nos indicadores sociais, nas condi¢cdes de trabalho, na distribuicdo da renda e da riqueza,
na preservacdo ambiental e na melhoria dos indicadores de qualidade de vida nas cidades, em
particular, nos grandes centros urbanos.
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Nesse sentido, este capitulo procurou apresentar algumas caracteristicas do padrdo de crescimento
do periodo de 2003 a 2014, que conseguiu, de forma inédita no Brasil, combinar crescimento com
reducdo das desigualdades. Com base nessa analise, apontamos que é preciso colocar no centro de
um novo modelo de desenvolvimento a reducdo da desigualdade de renda e aumento do investimento
social, ambos fundamentais para acelerar o crescimento econémico de forma mais inclusiva. Além da
maior justica social e reparacao historica, a implementacdo de um projeto de desenvolvimento social
tem enorme potencial de dinamizar a economia brasileira dada a enorme concentracao de renda
e a caréncia de infraestrutura social. Nesse sentido, ha um potencial de décadas de investimentos
sociais a serem executados para que esses possam atingir niveis adequados, e ha um longo caminho
redistributivo para que os niveis de desigualdade sejam aceitaveis.

Esse projeto de desenvolvimento pode se tornar ainda mais relevante em um cenario externo
extremamente desafiador. Estamos hoje diante de uma indefinicdo do centro dinamico da economia
mundial. EUA e Asia (China e seu entorno), parecem mais preocupados com questdes internas, alterando
a dinamica das cadeias produtivas mundiais. Este cenario é marcado por uma acentuada concorréncia
global. Passamos também por uma continuidade da mudanca tecnolégica acelerada e poupadora de mao
de obra. Possivelmente entraremos em uma nova fase de precos relativos, com o retorno da tendéncia
declinante dos termos de trocas dos paises periféricos. Finalmente, estamos diante de uma ameaga de
reducdo da liquidez internacional, sujeita a instabilidades no sistema monetario internacional e as decisGes
do FED. Todos esses elementos amplificam o desafio da estratégia brasileira de desenvolvimento.

Portanto, a estratégia aqui apontada, além de fortalecer o mercado interno como motor central
do desenvolvimento, também permite impulsionar a economia a partir do eixo de “investimento
social”. Assim, sera possivel aumentar a demanda agregada, o que significa crescimento e emprego;
corrigir mazelas cronicas na oferta de servicos publicos de boa qualidade; desenvolver a estrutura
produtiva; e mitigar os efeitos do progresso técnico poupador de mdo-de-obra nos setores industrias,
dada a enorme demanda por pessoal em setores importantes de infraestrutura social e nos servicos
subsequentes, em especial, salde e educagao, bem como na propria constru¢ao dos equipamentos.

A partir desses motores, propomos aqui uma nova forma de orientagdo das politicas voltadas
para o setor produtivo, adaptada a partir da ideia de politica orientada por missdes. Em linha com
outros estudos, apontamos a necessidade de repensar uma nova concepcdo da politica industrial
brasileira a luz do contexto social e econdémico do pais. Evidentemente que alguns setores considerados
estratégicos para a dindmica econdmica e tecnoldgica do pais continuardo a ser alvo de politicas
de apoio a inovacdo e incremento da produtividade. No entanto, o que se precisa é de uma nova
estratégia vinculada aos grandes problemas nacionais. A proposta, portanto, é a formacdo de eixos de
atuagao das politicas para o setor produtivo voltados para missdes orientadas a solugdo de problemas
histéricos da sociedade brasileira articulados com o motor de crescimento de investimento social.

N&o ha duvidas que haverd importantes desafios a esse projeto de desenvolvimento, como as
condices para o financiamento dessa estratégia, a restricdo externa ao crescimento diante de um novo
cenario internacional e, em ambos, os condicionantes da politica macroeconémica que podem impulsionar
ou emperrar o processo de desenvolvimento. Apresentamos como essas questdes precisam ser discutidas.

Ainda assim, é cada vez mais importante repensar o modelo de desenvolvimento e deixar de
lado a falsa dicotomia entre a questdo social e a questdo econdmica se quisermos garantir de fato
uma mudanca estrutural com igualdade na linha do que esté sendo proposto pela CEPAL. A proposta
apresenta um padrao de crescimento que tenha como missdo enfrentar o desafio de fechar as lacunas
estruturais para alcancar a igualdade com base no pleno exercicio dos direitos, reduzir a estrutura de
producdo dual por meio de setores e atividades intensivos em conhecimento; e aumentar a resiliéncia
para lidar com restri¢des e vulnerabilidades externas, como as mudangas climaticas e a instabilidade
financeira. Ao colocar a distribuicdo de renda e a expansao da infraestrutura social como os objetivos
do processo de desenvolvimento, procura-se propor uma agenda para coordenacgdo das atividades
inovativas e dos investimentos publicos e privados, amplificados pelos encadeamentos setoriais, em
direcdo a reducdo das grandes desigualdades sociais, regionais e patrimoniais.
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V. De obstaculo a motor do desenvolvimento
economico: o papel da agenda climatica
no desenvolvimento

Camila Gramkow'

Durante um periodo excessivamente longo, tem dominado no debate econdmico a visdo de que
a politica ambiental, incluindo a climatica, implicaria sacrificios ou limitagdes ao desenvolvimento
econdmico (Club of Rome, 1972; Daly, 1991). Boa parte da literatura econdmica tem enfocado nos
custos da transi¢do para uma economia mais sustentavel ambientalmente, incluindo estimativas de
custos tanto da acdo quanto da inagdo (Stern, 2016; Huberty e outros, 2011). Por exemplo, o quinto
relatorio do IPCC (AR5) reporta que para se atingir os niveis de concentracdo de 430 a 480 ppm de
CO, até 2100, necessarios para limitar o aquecimento a 2°C em relagdo aos niveis pré-industriais,
haverad perdas macroecondmicas que variam entre 2% e 15% do PIB mundial em relacdo a uma
linha de base sem mitigacdo (IPCC, 2014). Custos macroecondmicos liquidos da mitigacao, tais
como aqueles reportados pelo AR5, podem levar a percepgao equivocada de que i) as economias
apresentam melhor desempenho na auséncia de medidas explicitas para reduzir emissées (i.e. na
linha de base) e ii) as politicas climéticas sdo necessariamente custosas em termos macroecondmicos.
Essa literatura tem sido cada vez mais criticada por subestimar tanto os custos do ndo gerenciamento
da crise climatica quanto os beneficios da transicao para economia de baixo carbono (Pindyck, 2013;
Stern, 2016; Scrieciu, Rezai, e outros, 2013).

Nos anos 2000 houve, contudo, uma mudanca paradigmatica na agenda internacional de
politica climatica. Relatérios chave foram lancados, que mediram a extensdo e a magnitude dos
efeitos das mudancas do clima com grande repercussdo (Boykoff, 2011). Em 2007, o IPCC langou
seu quarto relatdrio (AR4), que concluiu que o aquecimento global é inequivoco e que a maioria
do aumento observado nas temperaturas globais desde meados do século XX deve-se a elevacdo
das concentra¢Bes de gases de efeito estufa (GEE) antropogénicos (IPCC, 2007). Posto de forma
simples: o relatério confirmou que ndo ha duvidas de que existe aquecimento global e que as a¢bes

T Oficial de Assuntos Econdmicos da CEPAL em Brasilia.
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humanas sdo sua principal causa. Também em 2007, o Relatdrio Stern (Stern, 2007), um dos estudos
de maior influéncia sobre os efeitos das mudangas do clima na economia, foi divulgado afirmando
que a mudanca do clima é a maior e mais extensa falha de mercado de todos os tempos. Uma das
principais conclus@es do relatdrio é que os beneficios de a¢des fortes e antecipadas para conter a
mudanca do clima superam de longe seus custos. Estava em curso uma crescente conscientizagao,
apoiada por novas evidéncias trazidas por relatorios como esses, sobre a iminente crise climatica
global, quando irrompeu a Grande Recessdo de 2008-2009, a maior crise econdmica desde a
Grande Depressdo da década de 1930 (FMI, 2017). A tendéncia ascendente do crescimento do PIB
global que estava em curso desde os anos 1960 foi interrompida e, em 2009, o PIB mundial caiu
1,7% (Banco Mundial, 2017). Comparado com nivel pré-crise, 27,6 milhdes de pessoas a mais ficaram
desempregadas, aumentando a taxa de desemprego de 5,6% em 2007 para 6,2% em 2010 (OIT, 2011).

Foi nesse contexto que propostas para atacar simultaneamente a crise econdmica e a climatica
ganharam reconhecimento internacional. Em 2010, a comunidade internacional acordou, na Assembleia
Geral das Nac¢des Unidas, que a economia verde no contexto do desenvolvimento sustentavel e
da erradicacdo da pobreza seria um dos dois temas principais da Conferéncia das Nac¢des Unidas
sobre Desenvolvimento Sustentavel de 2012, a Rio+20 no Brasil. Ressalta-se que o debate sobre a
necessidade de tornar as economias mais sustentaveis ndo &, contudo, novo e esta em curso ha
algumas décadas na agenda académica (ver, por exemplo, Pearce e outros, 1989). Entretanto, foi
somente nos anos recentes que esse debate se intensificou, principalmente por conta dos efeitos da
Grande Recessdo e apoiado pelas crescentes evidéncias cientificas sobre os danos econémicos da
mudanca climatica. Desde entdo, a narrativa do crescimento verde tem sido crescentemente adotada
no lugar do discurso de desenvolvimento sustentavel, que prevaleceu nos anos 1990 e inicio dos
2000, possivelmente porque aquele descarta a ideia impopular de sacrificar ganhos econdmicos
pela sustentabilidade de longo prazo (Jakob & Edenhofer, 2014; Scrieciu, Rezai, e outros, 2013). Essa
mudanca paradigmaética na agenda politica internacional ndo ocorreu na mesma escala na literatura
econdmica, que ndo conseguiu romper com a visdo dominante da politica climéatica como custo e
obstaculo ao desenvolvimento econdmico, tal como exemplificado acima pelo relatério AR5 do IPCC
(IPCC, 2014). Trata-se, entretanto, de um campo de pesquisa fértil, que tem se expandido rapidamente.

No Brasil, projeta-se que as mudangas climaticas poderdo impactar significativamente a economia
do pais, sendo o setor agricola o mais vulneravel. Culturas relevantes para o setor de subsisténcia, tais
como mandioca, milho e feijdo (PBMC, 2013) serdo afetadas, agravando a pobreza e a inseguranca
alimentar, particularmente no Nordeste e no Norte do pais. Ou seja, 0 aquecimento global podera
aumentar as ja significativas desigualdades sociais e regionais. Também serdo impactadas culturas
exportadoras, tais como soja, café e algoddo (ibid.), o que agravara a vulnerabilidade externa do
pais, que apresenta uma pauta exportadora cada vez mais concentrada em produtos primarios
e manufaturas intensivas em produtos naturais, e que depende cada vez mais das importagdes
para acessar produtos de maior complexidade tecnolégica (Gramkow & Gordon, 2015; Nassif
e outros, 2015). O aquecimento global aprofundard, portanto, as caracteristicas estruturais que
definem o desenvolvimento periférico brasileiro, segundo o pensamento cepalino, quais sejam: a
desigualdade, associada a heterogeneidade estrutural, e vulnerabilidade externa, associada ao alto
grau de especializacdo externa em produtos de baixa intensidade tecnoldgica (Bielschowsky, 2010;
Pinto, 1965, 1970; Prebisch, 1952) —ou, usando a terminologia mais recente da CEPAL, as chamadas
brechas internas e externas (CEPAL, 2010, 2016). Prebisch ja alertava, na década de 1980, sobre os
problemas ambientais: “ndo estamos na presenca de novos problemas, mas de problemas velhos que
tem se tornado mais graves” (Prebisch, 1980).

Se por um lado n&o agir sobre 0 aquecimento global pode se tornar um obstaculo adicional ao
desenvolvimento econdmico brasileiro, por outro lado a politica climatica pode se tornar um motor

2 Para uma revisdo do pensamento cepalino sobre a tematica ambiental, ver Gramkow (2011).
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do desenvolvimento no pais. Para se limitar o aquecimento ao nivel internacionalmente acordado,
serdo necessarias transformac&es produtivas radicais. O recente relatério especial do IPCC sobre
0 aquecimento global de até 1,5°C afirma que serd necessaria uma transicdo “sem precedentes”
dos sistemas energéticos, industriais, de infraestrutura etc. (IPCC, 2018). O Acordo de Paris, firmado
em 2015, determinou o compromisso de seus 176 paises signatarios de manter o aquecimento na
temperatura média global bem abaixo de 2°C acima dos niveis pré-industriais e buscar esforgos
para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais (UNFCCC, 2015).
Segundo o AR5 do IPCC (ibid.), para se restringir a esse nivel de aquecimento, serd necessario alcancar
emissdes liquidas nulas até o fim do presente século, o que é incompativel com o crescimento das
emissdes previsto —quase em sua totalidade nos paises em desenvolvimento— na auséncia de
politicas climaticas adicionais. Coloca-se, assim, o desafio de se buscar estilos de desenvolvimento
que permitam evitar ou saltar (leapfrog) as etapas intensivas em emissdes de GEE que caracterizaram
o desenvolvimento das economias hoje avancadas no passado. Trata-se de uma oportunidade para
construir uma trajetdria de mudanca estrutural progressiva (CEPAL, 2016).

O presente capitulo tem como objetivo discutir as propostas de crescimento verde e economia
verde que surgiram com a Grande Recessdo de 2008-2009, analisando o papel da politica climética
como motor de um estilo de desenvolvimento mais sustentavel, com foco no caso do Brasil. Na Secédo
A, discutem-se as propostas que foram colocadas a partir dos anos 2000, que buscaram estabelecer
a reconciliagdo entre desenvolvimento econdmico e mitigagdo das emissdes de GEE. A Secdo B traz
um panorama das politicas que foram introduzidas nesse periodo internacionalmente. Na Secédo C
é discutida a medida em que o Brasil se engajou na agenda global de crescimento verde. Reflexdes
sobre as oportunidades dessa agenda para o pais sdo apresentadas na Secao D. A Secdo E conclui.

A. As propostas para a reconciliacao entre desenvolvimento
economico e reducao de emissoes de GEE pos Grande Recessao

Diversos estudos foram produzidos na Grande Recessdo de 2008-2009, buscando reconciliar
crescimento econdmico e sustentabilidade ambiental, nos quais termos tais como “recuperacdo
verde” (Barbier, 2009a; Pollin e outros, 2008), “estimulo verde” (Barbier, 2009b; Bowen e outros,
2009), “investimentos verdes” (Robins e outros, 2009) e “desenvolvimento de baixo carbono” (OECD
& IEA, 2010), dentre outros, passaram a ser usados recorrentemente. Pelo menos um consenso
se destaca nesses documentos: a percepcdo de que a economia deveria mudar para um modelo
mais sustentavel, que deveria garantir ndo apenas a protecdo climatica, mas também encorajar a
recuperacdo econdmica. Algumas dessas propostas sdo brevemente discutidas a seguir.

Em 2008, o relatério "Green New Deal” (Green New Deal Group, 2008) foi divulgado sob a forma
de uma chamada a acdo tdo urgente e abrangente quanto foi o New Deal nos Estados Unidos na
década de 1930. Apesar do foco no Reino Unido, o relatério propde um curso de acdo positiva para
salvar o planeta do colapso climatico e econdmico. Para tal, defende uma transformacao estrutural
da regulacdo do sistema financeiro (tanto nacional quanto internacional) e mudancgas nos sistemas
tributarios nacionais. Ademais, seria necessario apoiar um programa de investimentos sustentados
em energia renovavel e eficiéncia energética, acompanhado pelo gerenciamento da demanda efetiva.
Também em 2008, o Center for American Progress apoiou a elaboragdo do relatorio “Green recovery:
a program to create good jobs and start building a low-carbon economy” (Pollin e outros, 2008).
O relatério propde um pacote fiscal para estimular investimentos em seis areas de infraestrutura
verde nos Estados Unidos como motor para criagdo de empregos, recuperacdo econdmica e para
preparar o caminho para a transicdo para uma economia de baixo carbono.

Em 2009, o Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) encomendou o
relatorio “Global Green New Deal” (Barbier, 2009b, 2009a). Em alusdo ao New Deal norte-americano
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da década de 1930, o relatdrio propde um pacote de medidas de politica publica, porém em escala
global e sob uma abordagem mais compreensiva e mais “verde”. O relatério destaca que um mix
correto de politicas econémicas, de investimentos e incentivos no nivel global pode reduzir a
dependéncia de carbono e proteger ecossistemas, ao mesmo tempo em que estimula crescimento
econdmico, criagdo de empregos, reducdo da vulnerabilidade de pessoas em situagdo de pobreza
e dé sustentabilidade a recuperacao. Segundo o relatdrio, os governos no mundo inteiro deveriam
eliminar subsidios aos combustiveis fésseis, 0 que por si sé poderia reduzir emissées de GEE em 6% e
aumentar o PIB em 0,1% globalmente. Se os recursos dos subsidios cancelados forem redirecionados
para investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), energia limpa e eficiéncia energética, por
exemplo, os ganhos econdmicos seriam maiores. Além disso, o relatério recomenda agdes no nivel
nacional —por exemplo, que paises de renda média e alta deveriam gastar pelo menos 1% do PIB do
seu pais em investimentos em energias renovaveis, eficiéncia energética e transporte de baixo carbono.
Também recomenda, inter alia, que os paises em desenvolvimento aumentem a sustentabilidade
de seu desenvolvimento ao reinvestir os ganhos financeiros da producdo primaéria na diversificacdo
da economia e em investimentos voltados a populacdo mais pobre. No nivel internacional, sugere,
dentre outros, reformar a governanca do sistema financeiro, aumentar os fundos para apoio oficial
ao desenvolvimento e expandir mecanismos inovadores de financiamento a investimentos limpos.

Em 2011, o PNUMA divulgou o relatério “Towards a green economy: pathways to sustainable
development and poverty eradication” (PNUMA, 2011), que trouxe uma delimitacdo mais precisa para
a proposta de economia verde. Segundo o relatério, a economia verde € “aquela que resulta em
maior bem-estar humano e equidade social, enquanto reduz significativamente os riscos ambientais
e as escassezes ecologicas. Em sua expressao mais simples, uma economia verde pode ser vista como
aquela que é de baixo carbono, eficiente no uso dos recursos e socialmente inclusiva”. O relatério
defende que setor publico e setor privado estimulem aumentos na renda e no emprego por meio
de investimentos que reduzam as emissdes de GEE e poluicdo, e aumentem a eficiéncia no uso da
energia e dos recursos, enguanto conserva 0s servigos ecossistémicos. Esses investimentos seriam
promovidos e orientados por politicas direcionadas de gasto publico, medidas de politica e regulagao.
O relatério também defende a manutencéo, melhoria e reconstrucdo de capital natural, visto como
um ativo critico e como uma fonte de beneficios sociais, particularmente para os grupos mais pobres
cujos modos de vida dependem da natureza. O estudo estima que investimentos equivalentes a
2% do PIB global poderiam dar o pontapé inicial da transicdo para a economia verde, resultando
em ganhos para o meio ambiente (a0 aumentar os estoques de recursos renovaveis e reduzir riscos
ambientais) e para a economia (a0 aumentar a renda e gerar empregos) no longo prazo.

Também em 2011, a OCDE langou o relatorio “Towards green growth” (OCDE, 2011), no qual a
estratégia de crescimento verde para os paises da OCDE foi delineada. No relatério, crescimento verde
foi definido como aquele que “promove o crescimento e o desenvolvimento econdmico enquanto
garante que os ativos naturais continuam a prover os recursos e 0s servicos ambientais dos quais
nosso bem-estar depende”. Para tal, segundo o relatorio, € preciso promover investimento e inovagao
que impulsionem crescimento sustentado e tragam novas oportunidades econémicas. Também seria
preciso uso e gerenciamento eficiente dos recursos para minimizar impactos ambientais, o que por
sua vez envolve mudancas na politica fiscal e nas intervencdes regulatérias.

Ndo ha uma definicdo amplamente aceita de economia verde ou crescimento verde. As
numerosas propostas (ver tabela V.1 para um apanhado) sédo, contudo, simbdlicas de um debate
global revigorado sobre como redesenhar o modelo econémico para alcancar o objetivo maior que
€ o desenvolvimento sustentavel (UNDESA, 2012a).
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Tabela V.1
Propostas de economia verde e crescimento verde
Proposta Definicdo
Economia 1. Aquela que resulta em maior bem-estar humano e equidade social, enquanto reduz significativamente os riscos
verde ambientais e as escassezes ecoldgicas. E de baixo carbono, eficiente no uso dos recursos e socialmente inclusiva. Em uma

economia verde, o crescimento da renda e dos empregos deve ser conduzido por investimentos publicos e privados,
além de prevenir a perda da biodiversidade e dos servicos ecossistémicos. (PNUMA, 2011)

2. Um sistema de atividades econdmicas relacionadas a produgao, distribuicdo e consumo de bens e servicos que
resultem em uma melhoria do bem-estar humano no longo prazo, ao mesmo tempo em que ndo expde futuras geragdes
a riscos ambientais ou escassezes ecoldgicas significativas. (Barbier, 2009a)

3. Uma economia que resulta na melhoria do bem-estar humano e em menor desigualdade, enquanto nao expde as
futuras geragdes a riscos ambientais e escassezes ecoldgicas significativos. (UNCTAD, 2010)

4. Uma economia resiliente que promova melhor qualidade de vida para todos dentro dos limites ecolégicos do planeta.
(Green Economy Coalition, 2011)

5. Uma economia na qual crescimento econémico e responsabilidade ambiental operam juntos, de forma que reforcam
mutuamente, enquanto apoiam o progresso do desenvolvimento social. O setor de negécios e a industria tém um papel
crucial em apresentar produtos, processos, servigos e solu¢des economicamente viaveis necessarias a transicdo para a
economia verde. (International Chamber of Commerce, 2011)

6. A economia verde ndo é um estado, mas sim um processo de transformacdo e uma progressdo dinamica constante. Ela
elimina distor¢des sistémicas e disfuncionalidades do modelo econdmico atual e resulta em bem-estar humano e acesso
equitativo a oportunidade para todas as pessoas, enquanto salvaguarda a integridade ambiental e econdmica para
permanecer dentro da capacidade de carregamento finita do planeta. A economia ndo pode ser verde sem ser equitativa.
(The Danish 92 Group Forum for Sustainable Development, 2012)

7. Economia verde pode ser vista como uma lente que foca nas e aproveita as oportunidades de se avancar nos objetivos
econdmicos e ambientais simultaneamente. (UN, 2010)

8. Uma economia que visa a melhorar o bem-estar humano e a equidade social, ao mesmo tempo em que reduz riscos
ambientais e escassezes ecoldgicas. Em sua forma mais simples, a economia verde é caracterizada pelo uso de baixo
carbono, eficiéncia de recursos e inclusdo social. Ela é conduzida por investimentos puUblicos e privados que contribuem
para reduzir as emissdes de carbono e a poluicdo, melhorando a eficiéncia energética e de recursos, prevenindo a perda
de biodiversidade e de servicos ecossistémicos. Esses investimentos sdo conduzidos por reformas de politicas nacionais,
politicas internacionais e infraestrutura de mercado. (UNECA, 2011)

Crescimento
verde

1. Visa a promover crescimento econdmico e desenvolvimento enquanto garante que os ativos naturais e os servicos
ambientais sdo protegidos e mantidos. A abordagem premia tecnologia e inovacdo —desde sistemas de rede inteligentes
e sistemas de iluminagdo de alta eficiéncia até energias renovaveis incluindo solar e geotérmica— assim como melhora os
incentivos para desenvolvimento tecnolégico e inovacéo. (High Level Panel on Global Sustainability, 2012)

2. Promover o crescimento econdmico e o desenvolvimento, enquanto garante que os ativos naturais continuam a
prover os recursos e servicos ambientais dos quais nosso bem-estar depende. (OECD, 2011)

3. E uma estratégia de implementacdo para alcancar o desenvolvimento sustentavel, que tem como foco a melhoria

da eco-eficiéncia da producdo e do consumo e a promocdo da economia verde, na qual a prosperidade econdmica

se materializa in tandem com a sustentabilidade ecoldgica. O crescimento verde oferece uma agenda positiva para se
buscar os trés pilares do desenvolvimento sustentavel —crescimento econémico, inclusdo social e prote¢do ambiental—
ao desenvolver sinergias ao invés de focar nos trade-offs e buscando seu equilibrio. E uma maneira de gerar e sustentar
os ganhos do desenvolvimento e alcangar maior e melhor crescimento nos médio e longo prazos. (UNESCAP, 2011)

4. Crescimento verde visa a criar um novo paradigma de desenvolvimento no qual os objetivos conflitantes de
crescimento econdmico e protecdo ambiental ndo sdo mais vistos como tal. Ele gera uma relagdo complementar entre
esses dois ideais. Amplamente definido, o crescimento verde busca avancar na transi¢cdo de crescimento em quantidade
para crescimento em qualidade e mudar a estrutura socioeconémica tradicional e dependente de combustiveis fésseis
para baixo carbono. (GGGI, 2011)

5. Crescimento verde trata da nogdo ampla de que o crescimento econémico tem sido e continua sendo o maior
determinante da erradicagdo da pobreza. Ao mesmo tempo, reconhece que, no século XXI, o crescimento deve ser
associado a um uso muito menos intensivo de energia e de recursos e menos polui¢do do que historicamente. (UN, 2010)
7. Crescimento que é eficiente no uso de recursos naturais, limpo no sentido de que minimiza poluicdo e impactos
ambientais e resiliente ao levar em conta ameacas naturais e o papel da gestdo ambiental e do capital natural

na prevencgao de desastres fisicos. E esse crescimento tem que ser inclusivo. Crescimento verde inclusivo visa a
operacionalizar o desenvolvimento sustentavel ao reconciliar a necessidade urgente dos paises em desenvolvimento
por crescimento rapido e reducdo da pobreza com a necessidade de evitar os danos ambientais irreversiveis e custosos.
Esforcos para promover o crescimento verde devem enfocar naquilo que é necessario para sustentar o crescimento
robusto nos préximos 5 a 10 anos, enquanto evitam o lock-in das economias em padrdes insustentaveis, prevenindo
danos ambientais irreversiveis e reduzindo o potencial de arrependimento. (Banco Mundial, 2012)

8. Significa criagdo de empregos ou crescimento do PIB compativel com, ou conduzido por a¢des para reduzir as
emissdes de GEE. (Huberty e outros, 2011)

Fonte: Adaptado de UNDESA (2012a).
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A variedade de propostas esta relacionada a incertezas, riscos e desafios apontados nesse debate
as vésperas da Rio+20. Uma das preocupagdes levantadas é que as propostas possam ser mal utilizadas
ao focarem primordialmente nas dimensdes econdmica e ambiental e relegar um papel secundario as
questdes sociais do desenvolvimento sustentavel (UNDESA/UNEP/UNCTAD, 2011). As criticas também
incluem questdes relacionadas a abordagens “tamanho Unico” (one size fits all), “lavagem verde” (green
washing), politicas econémicas verdes como novas formas de protecionismo, corrida tecnoldgica verde
como uma nova fonte de desigualdade global, financeirizacdo da natureza e novas condicionalidades
verdes para os paises em desenvolvimento no acesso a recursos financeiros (ibid.).

Apesar de o documento final da Rio+20 “O Futuro que Queremos” (UNCSD, 2012) nao haver
chegado a uma definicdo sobre economia verde, foi reconhecido que a economia verde é uma das
ferramentas importantes disponiveis para os paises atingirem o desenvolvimento sustentavel e que
ela deve se basear em politicas voluntarias e apropriadas aos contextos nacionais, ao invés de seguir
um conjunto rigido de regras. Os governos concordaram que a economia verde “deve contribuir para
a erradicacdo da pobreza assim como para o crescimento econémico sustentado, promovendo a
inclusdo social, melhorando o bem-estar humano e criando oportunidades para emprego e trabalho
decente para todos, enquanto mantém o funcionamento saudavel dos ecossistemas da Terra” (ibid.).

De forma geral, um dos principais pontos de convergéncia das propostas é a abordagem
instrumental de economia verde e crescimento verde como um meio para se atingir o objetivo-fim
que é o desenvolvimento sustentavel. Alem disso, o papel dos investimentos em tecnologias verdes
e inovacdo verde em reduzir as emissdes de GEE e em impulsionar desenvolvimento econémico
também é levantado frequentemente nas distintas propostas. Destaca-se que todos os estudos
revisados argumentam que é necessario alterar o quadro de politicas para promover a economia
verde e/ou crescimento verde. Isso sugere uma concordancia unanime com relagao ao papel central
das politicas publicas para a transi¢do para uma economia mais verde.

Ha duas diferencas principais entre as propostas. A primeira é o grau em que aspectos sociais
sdo explicitamente levados em consideracao (Barbier, 2009a; Banco Mundial, 2012). Termos como
“economia verde inclusiva” e “crescimento verde inclusivo” passaram a ser usados com mais frequéncia
em publica¢des recentes de modo a tornar a dimensdo social explicitamente relevante (ver, por
exemplo, UNDESA (2012b) e Banco Mundial (2012)). A segunda principal diferenca é a medida em que
os investimentos de baixo carbono fomentam criacdo de empregos e/ou crescimento econdmico. As
propostas de crescimento verde podem defender que: i) o crescimento econdmico é compativel com
reducdes de emissGes —em contraste com a visdo de que a sustentabilidade impde obstaculos ao
crescimento do PIB; ii) os investimentos de baixo carbono em tecnologias e infraestruturas sdo uma
nova fonte de geracdo de empregos no contexto da recuperacdo econémica; e iii) 0s investimentos
verdes, mais do que novas fontes de empregos, sdo um novo motor do crescimento econdmico, o
que pode colocar em curso uma nova revolugdo industrial verde tdo transformativa quanto outras
eras de mudancgas econémicas estruturais (Huberty e outros, 2011).

B. Das propostas a acao

A recente mudanca de paradigma da agenda climética internacional significou que se deixou de
discutir “precisamos agir agora?” para buscar respostas a pergunta “quais acdes devem ser tomadas
agora para se mitigar e adaptar as mudancas climaticas da melhor forma?” (Scrieciu, Barker, e outros,
2013). Propostas para o enfrentamento simultaneo das crises econémica e climatica se traduziram
em estratégias e planos em diversos paises. Exemplos incluem o Acordo para a Economia Verde da
Africa do Sul (20711); o Plano Estratégico Nacional para Crescimento Verde do Cambodia 2013-2030;
a Estratégia Nacional de Crescimento Verde do Chile (2013); o Caminho para o Nosso Futuro da
Coréia do Sul (2009); a Estratégia para Economia Verde Resiliente ao Clima da Etidpia; a Estratégia
de Desenvolvimento Sustentavel Nacional da Franca 2011-2013: para uma economia verde e justa
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e 0 Ato para Transicdo Energética para o Crescimento Verde aprovado em 2015 como parte da
Estratégia Nacional para Transicdo Ecoldgica rumo ao Desenvolvimento Sustentavel 2015-2020; a
Estratégia de Planejamento e Orcamento Verde para o Desenvolvimento da Indonésia (2015); a
Estratégia Nacional para o Crescimento Verde e Resiliéncia Climatica de Ruanda (2011); e a Estratégia
de Crescimento Verde do Vietna (2012)°. Essas estratégias e planos nacionais sdo simbdlicos do
crescimento verde como uma agenda emergente de politica publica. A diversidade de paises que
apresentaram tais estratégias sugere que o crescimento verde € uma abordagem plural e flexivel, que
pode ser adaptada as especificidades de cada contexto nacional, tanto nos paises desenvolvimento
quanto nagueles em desenvolvimento. Como se trata de uma agenda muito nova, a maioria dessas
estratégias e planos encontra-se em etapa de desenho ou de implementacdo inicial, de forma que
seus resultados ainda sdo desconhecidos.

Pela primeira vez, pacotes de estimulos para conter a crise econémica por todo o globo incluiram
explicitamente um componente fiscal verde, compreendendo investimentos em energias renovaveis,
eficiéncia energética, transporte publico, ferrovias, infraestrutura hidrica, protecdo ambiental etc.
(Barbier & Markandya, 2013; Robins e outros, 2009). Governos (quase exclusivamente membros
do G20) alocaram mais USD 520 bilhdes para a recuperacao verde, o que representou 15,7% do
total de estimulos fiscais e 0,7% do PIB global (Barbier & Markandya, 2013). A lideranca em termos
absolutos coube a China (com USD 221,3 milhdes) e aos Estados Unidos (com USD 112,3 milhdes)
e em termos relativos a Coréia do Sul apresentou a maior proporcdo, com 80,5% do pacote de
estimulo fiscal dedicado a investimentos verdes (Robins e outros, 2009). A tabela V.2 resume os
pacotes de estimulos verdes globalmente.

O compromisso dos paises membros do G20 com o crescimento verde marcou um novo
estagio para a questdo climatica na agenda internacional, tornando-se um tema de grande relevancia.
Contudo, de forma geral, a maior parte dos paises do mundo foi cautelosa em aderir a recuperacdo
verde. Globalmente, os estimulos verdes totais ficaram abaixo da meta de se investir 1% do PIB
definida pelo Global Green New Deal e no Relatério Stern, ou da meta de 2% do PIB na proposta
de economia verde do PNUMA (ibid.). Uma das causas possiveis pode estar relacionada ao espaco
fiscal cada vez menor para expansdo do gasto verde, especialmente nas economias periféricas
(CEPAL, 2016). Ademais, as economias do G20 falharam em coordenar suas medidas para estimulo
verde, particularmente por nao lograrem remover os subsidios aos combustiveis fosseis (Barbier
& Markandya, 2013). Finalmente, o G20 ndo aumentou o apoio aos paises em desenvolvimento, o
que dificultou o engajamento desses paises na agenda de crescimento verde (ibid.).

Se no nivel global ndo se pode falar em uma agenda coesa de estimulos verdes, no nivel
nacional os estimulos verdes ndo foram uniformes. Por exemplo, no tocante a proporcdo dos
estimulos verdes no PIB dos paises, na China, ela representou 3%, enquanto nos paises europeus
e nos Estados Unidos, essa proporc¢do foi de 0,2% e 0,8%, respectivamente (Barbier & Markandya,
2013). Destaca-se o caso da Coréia do Sul, que se tornou o primeiro (e até 2018, Unico) pais do
mundo a desenhar e operacionalizar uma estratégia de desenvolvimento de longo prazo para o pais
baseada em crescimento verde, apoiada por legislacdo explicita, instituicdes de alto nivel e objetivos
abrangentes de curto e longo prazos (GGGI, 2011, 2015; Presidential Committee on Green Growth,
2009). O primeiro Plano de Acdo de Cinco Anos da Estratégia Nacional de Crescimento Verde da
Coréia foi implementado de 2009 a 2013, durante o qual o pais dedicou de USD 12 a 15 bilhdes
(aproximadamente 2% do PIB do pais) anualmente em programas de crescimento verde (ibid.). No
caso coreano, os estimulos verdes tiveram como objetivo ndo apenas a recuperagdo econdmica,
mas principalmente a transformac&do produtiva de longo prazo rumo a uma economia de alto valor
agregado e baixo impacto ambiental. A Coréia foi bem sucedida em criar um aparato institucional
para as politicas de crescimento verde e em consolidar sua influéncia como uma lideranga global
para o crescimento verde (GGGI, 2015). Entretanto, ainda é prematuro analisar os impactos

3 Chile, 2013; Federal Democratic Republic of Ethiopia, 2011; Presidential Committee on Green Growth, 2009; Republic of
Indonesia, 2015b, 2015a; Republic of Rwanda, 2011; Republic of South Africa, 2011; Republique Francaise, 2016; RGC, 2013;
Socialist Republic of Vietnam, 2012.
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potencialmente transformadores das mudangas estruturais previstas na Estratégia Nacional de
Crescimento Verde da Coréia.

As estratégias e planos nacionais langados em diversos paises e os mais de USD 520 bilhdes
alocados para estimulos verdes internacionais indicam que a agenda de crescimento verde veio
para ficar. Apesar de o volume de gasto verde ainda estar aquém do necessario para efetivamente
colocar a economia do planeta em uma trajetoria de baixo carbono, é um passo na dire¢do correta
na tentativa de reconciliar o desenvolvimento econdmico com a limitagdo do aquecimento global
a bem menos de 2°C, conforme definido no Acordo de Paris.

Tabela V.2
Estimulos verdes globais anunciados desde fim de 2008 até comeco de 2009
(Em bilhGes de ddlares)

Pais Total Medidas verdes especificas incluidas

Alemanha 29 Fundos disponiveis para reformas em edificios com a finalidade de reduzir emissdes de
CO,. Expanséo subsidiada de ferrovias e hidrovias. Duplicar a quantidade de reformas
e modernizagGes de residéncias que é dedutivel de tributos. Novos carros com
desoneracao tributaria por um ano e dois anos para modelos com baixas emissdes.

Australia 7,25 Apoio a eficiéncia energética por meio isolamento térmico gratuito a 2,7 milhdes
de residéncias.

China 221,3 Investimentos em eficiéncia energética, melhorias, ambientais, transporte ferroviario
(como alternativa de baixo carbono ao transporte rodoviario e aérea) e nova
infraestrutura de eletricidade e rede elétrica.

Coréia 36 Apoio ao desenvolvimento de ferrovias e transporte coletivo, veiculos eficientes no

do Sul uso de combustivel e com combustiveis limpos, conservacdo de energia e praticas
sustentaveis em edificios, restauracdo de rios e florestas, gestdo da agua, reciclagem
de residuos e desenvolvimento de um sistema de informacéo verde. Criacdo de um
fundo de energia renovavel para atrair investimento privado em projetos solares,
edlicos e hidrelétricos.

Dinamarca 1,83 Investimentos em pesquisa energética. Tetos incrementais obrigatorios para emissdes
na industria. Receita utilizada para reforma tributaria verde, reduzindo tributos sobre
trabalho e aumentando tributos sobre poluicao.

Estados 112,3 Cortes tributarios e desoneracdes para energia limpa e sistemas de captura e

Unidos armazenamento de carbono. Apoio (crédito tributario e financiamento) para eficiéncia
energética, incluindo edificios modernos, veiculos de baixo carbono, mudanca de
modal para ferrovias e moderniza¢do da rede de eletricidade.

Franca 71 Investimentos em infraestrutura ferroviaria, energias renovaveis e eficiéncia
energética. Incentivos para sucatear veiculos velhos e comprar novos modelos
ambientalmente superiores.

Italia 13 Investimentos em infraestrutura de ferrovias. Deducédo de tributos de reformas em
edificios. Implementacdo de esquema para troca por carros novos (e mais eficientes
energeticamente).

Japéo 12,4 Reducao de tributo relativo a depreciagdo imediata de investimento em economia de
energia e novos equipamentos de energia.
Reino Unido 30 Isolamento térmico e melhoria de sistemas de aquecimento subsidiados. Expanséo da

malha ferroviaria e 200 novos vagdes. Empréstimos adicionais disponibilizados para
industria automotiva investir em veiculos de baixo carbono. Investimento em defesa
contra inundacdo. Apoio a energia renovavel (majoritariamente edlica).

Fonte: Baseado em Barbier (2009b, 2010) e Robins e outros (2009).
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C. O caso do Brasil

O Brasil foi palco da Rio+20, que teve na economia verde um dos seus dois temas. No periodo que
antecedeu a conferéncia, houve debates sobre o que a economia verde poderia significar para o pais
(ver, por exemplo, Gramkow & Prado (coord.), 2011). Todavia, o debate ndo se traduziu em acao, ja
que o Brasil ndo apresentou uma estratégia ou plano de economia verde ou crescimento verde, tal
qual outros paises (ver secao B).

O Brasil ndo apresentou pacotes de estimulos verdes, apesar de haver alguns instrumentos de
politica fiscal verde (Gramkow & Anger-Kraavi, 2018) e de ter havido um aumento importante do gasto
ambiental federal de 2003 a 2013 (Gramkow, 2018). Entretanto, pela primeira vez em 2009, instrumentos
fiscais voltados simultaneamente para recuperagdo econdmica e sustentabilidade ambiental foram
empregados, quando o governo federal anunciou o “IPl verde" em resposta a Grande Recessdo de
2008-2009. Foram anunciadas reducées da aliquota de Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
entre 50% e 75% para produtos da linha branca (lavadoras, fog&es, geladeiras e congeladores) que
atingissem niveis de eficiéncia energética especificos. Entretanto, o “IPl verde” tem sido um instrumento
volatil, ja que durou apenas trés meses (de novembro de 2009 a janeiro de 2010), foi reintroduzido
em dezembro de 2011 por mais trés meses e entdo foi sucessivamente renovado inUmeras vezes
(ver tabela V.3 para um sumario). O impacto dessa medida ainda ndo foi estudado. Ndo obstante, a
alta frequéncia das mudancas nas aliquotas de IPI traz incertezas que dificultam investimentos para
desenvolver produtos com maior eficiéncia energética, reduzindo assim a efetividade da medida.
Além disso, o “IPl verde” foi enfocado somente em alguns poucos produtos, que ndo necessariamente
geram encadeamentos e spill over para o restante da economia. O “IP| verde” ilustra que o governo
federal comecou a adotar politicas fiscais verdes no Brasil, porém a extensdo e, portanto, o potencial,
de induzir o crescimento verde desses instrumentos tendem a ser limitados.

Tabela V.3
Aliquotas de “IPI verde”

Méquinas de lavar

Decretos Validade  Fogdes Refrigeradores e congeladores roupa

Aliquotas de 6.006/2006  Indefinida 4% 15% 20%
referéncia 7.660/2011
8.950/2016

Aliquotas de IPI para 6.996/2009  Indefinida 2% 5% 10%

produtos comnivel - 7 6605011 31/03/12 0% 5% 10%

A" de eficiéncia

energética 7.705/2012  30/06/12 0% 5% 10%

7.770/2012 31/08/12 0% 5% 10%

7.796/2012  31/12/12 0% 5% 10%

7.879/2012 31/01/13 0% 5% 10%

30/06/13 2% 7.5% 10%

Indefinida - 10% 10%

8.035/2013 30/09/13 3% 8.5% 10%

Indefinida 4% 10% 10%

8.950/2016 Indefinida 4% 10% 10%

Fonte: Elaboracdo propria.

4 Decretos 6.996/2009, 7.660/2011, 7.705/2012, 7.770/2012, 7.796/2012, 7.879/2012, 7.879/2012, 8.035/2013 e 8.950/2016.
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De forma geral, pode-se dizer que o Brasil permaneceu a margem da agenda de crescimento
verde, ao ndo ter apresentado um pacote de estimulos verdes abrangente e explicito, o que poderia
ter tanto evitado parte dos danos econdmicos da crise internacional quanto iniciado um ciclo de
investimentos de baixo carbono.

Uma das razdes para o baixo engajamento do pais em estimulos fiscais verdes é que o pais
vinha apresentando um desempenho excepcional em termos de reducdes de emissdes de GEE
relativamente ao resto do mundo. Em 2009, o pais havia reduzido suas emissdes em 73% comparado
com 2004, devido a reducdo do desmatamento (Brasil, 2016). A reversdo da tendéncia ascendente
do desmatamento (principalmente nos biomas Amazénia e Cerrado) e a alta proporcdo que o
setor de uso do solo apresenta no total de emissdes do Brasil levaram a essa significativa redugéo
nas emissdes totais. Todavia, a reducdo das emissdes totais foi atingida apesar das silenciosamente
crescentes emissdes do uso de combustiveis fésseis e dos processos industriais (ver Grafico V.1). Os
setores industriais brasileiros, por exemplo, observaram um aumento de 88,5% de suas emissdes
de CO, energéticas e de processos industriais de 1990 a 2010. Dada a participagdo massiva do setor
de uso do solo nas emissdes totais, combater a crescente dependéncia de combustiveis fésseis
provavelmente ndo foi percebida como uma prioridade para o pais.

Grafico V.1

Emissdes liquidas de CO, no Brasil
(Em GigaGramas)
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Fonte: Baseado em Brasil (2016). Uso do solo inclui uso do solo, mudanca de uso do solo e florestas.

Outra razdo pela qual o Brasil ndo apresentou um pacote de estimulo fiscal verde para
combater os efeitos da Grande Recessdo de 2008-2009 foi que o pais praticamente nao respondeu
a crise internacional em termos de politica fiscal. De 2008 a 2010, os estimulos fiscais totais (incluindo
ndo-verdes) somaram 0,6% (medido por mudancas liquidas no balango fiscal devido a pacotes de
estimulos fiscais anunciados entre 2008 e 2010) e -0,4% (medido pela soma das variacdes ciclicamente
ajustadas de 2008 a 2010) do PIB (Laeven & Valencia, 2011). Esses nUmeros sdo muito baixos comparados
com outros paises, tanto desenvolvidos quanto aqueles em desenvolvimento, tais como a Nigéria
(com 9% do PIB, medido pelos dois métodos de estimulo fiscal) e os Estados Unidos (com 5,6% e
7,2% do PIB segundo cada método, respectivamente). A baixa resposta fiscal do Brasil a Grande
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Recessdo de 2008-2009 parcialmente explica sua ndo-adesdo a pacotes de estimulos fiscais verdes.
Alternativamente, o Brasil fortaleceu financiamento publico, primariamente através do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), como uma das suas principais medidas econdmicas
anticiclicas (CEPAL, 2018). A contracdo da economia brasileira (de 0,13% em termos reais, segundo
IPEA (2017)), foi relativamente menor do que no resto do mundo. A percepgdo de que a crise ndo
teria grande impacto no pais e a baixa resposta em termos de politica fiscal também contribuem para
explicar a ndo-adesdo do pais a pacotes de estimulos verdes no pds Grande Recessdo de 2008-2009.

D. Uma janela de oportunidade para o pais com
o Big Push ambiental

A crise econdmica chegou tarde ao Brasil, cuja economia estd sob o processo mais lento de
recuperacgdo de sua histéria. O PIB brasileiro caiu agudamente em 2015 e 2016, em 3,77% e 3,47%
em termos reais, respectivamente, o que configurou uma queda muito maior do que aquela
observada em 2009 (IPEA, 2017). Ademais, apesar da crise econdmica, as emissdes de GEE do
Brasil retomaram tendéncia ascendente. Em 2015 e 2016, as emissdes de GEE totais cresceram
3,4% e 8,9%, respectivamente, devido principalmente ao retorno do aumento do desmatamento
(SEEG, 2018). Nesse contexto, um pacote de estimulos verdes poderia ser uma forma de acelerar
a recuperacdo econdmica e iniciar a transicdo para uma economia de baixo carbono no Brasil.
Para além da recuperacéo verde, o Brasil tem a sua frente uma oportunidade de dar um salto
definitivo de desenvolvimento com base em um Big Push Ambiental, como proposto pela CEPAL.

Em 2016, a CEPAL lancou o documento “Horizontes 2030: a igualdade no centro do
desenvolvimento sustentavel” que marcaria seu trigésimo sexto periodo de sessdes e além (CEPAL,
2016). Trata-se de uma contribuicdo chave da CEPAL, que marcou a centralidade definitiva da
dimensdo ambiental no pensamento cepalino recente. No documento, a CEPAL sustenta que
os paises da América Latina e do Caribe devem construir uma trajetéria de mudanca estrutural
progressiva, um processo de transformacdo produtiva caracterizado por trés eficiéncias: i) eficiéncia
schumpeteriana, que se refere a um novo tipo de especializagdo produtiva em processos intensivos
em conhecimento e aprendizado, que seja capaz de irradiar a mudanca tecnoldgica e a inovagdo
por toda a economia, ii) eficiéncia keynesiana, que ressalta a relevancia de atuar em mercados em
rapida expansdo domeéstica e internacionalmente, permitindo obter ganhos de escala e escopo que
aceleram a economia e multiplicam empregos, e iii) eficiéncia ambiental, que trata de desacoplar
o crescimento econdmico das emissGes de GEE e favorecer a prote¢do ambiental. Ou seja, o tema
ambiental surge no nucleo da propria definicdo de mudanca estrutural no pensamento cepalino
recente. No nivel nacional, a CEPAL defende que uma trajetéria de mudanca estrutural progressiva
pode ser conduzida a partir de um Big Push Ambiental como meio de se implantar um novo estilo
de desenvolvimento sustentavel com igualdade. E a primeira vez que a CEPAL coloca a politica
climatica explicitamente como motor de desenvolvimento econdmico na América Latina e no Caribe.

O Big Push Ambiental refere-se a investimentos para o desenvolvimento, caracterizados por
i) complementaridade entre diversos tipos de investimento, inclusive em educagdo e na construgdo
de capacidades tecnolégicas; ii) expansdo de mercados para bens menos intensivos em carbono ou
em recursos naturais; e iii) realizacdo de investimentos publicos por periodo prolongado, até que o
investimento privado seja capaz de sustentar a expansdo. Esses investimentos criariam condi¢Oes
e capacidades para o desacoplamento entre, de um lado, crescimento econémico e empregos
e, de outro lado, emissdes de GEE. O Big Push Ambiental é inspirado na ideia de P. Rosenstein-
Rodan de que é necessario um conjunto massivo de investimentos complementares —que dé um
grande impulso (big push)— para superar o atraso relativo das economias em desenvolvimento
(Rosenstein-Rodan, 1957). O movimento para a sustentabilidade requer um pacote de investimentos
integrado, de forma que cada investimento deve ser coordenado com investimentos paralelos em
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outros setores para que cada um deles seja rentavel e viavel. Por exemplo, é necessario investir
em redes elétricas inteligentes para que se possa investir simultaneamente em fontes renovaveis
de energia elétrica, tais como geracdo fotovoltaica distribuida.

Um dos pontos centrais do Big Push Ambiental € que somente sera possivel cuidar do meio
ambiente mediante a construcdo de capacidades tecnoldgicas, que permitam ndo apenas gerar
as inovagdes para o desacoplamento entre crescimento econdmico e emissdes, mas também se
libertar da armadilha de recorrer a fontes espurias de competitividade (tais como uso intensivo dos
recursos naturais e mao de obra barata) para sustentar o crescimento econémico (CEPAL, 2016).
Alcancgar a sustentabilidade ambiental exige que se avance nos mesmos elementos necessarios
para alcancar a sustentabilidade socioeconomica: diversificagdo produtiva e o aumento do peso
dos setores de maior intensidade tecnolégica na economia. O Big Push Ambiental podera apoiar
a construcdo de uma economia de alto valor agregado e baixo impacto ambiental, baseada em
tecnologias modernas, flexiveis e inteligentes, tais como tecnologias de informagdo e comunicacao,
biotecnologia, nanotecnologia, energias renovaveis, agricultura de baixo carbono, tecnologias
da economia circular (eficiéncia energética e do uso de materiais, reciclagem etc.), bioeconomia
etc. A vasta biodiversidade e os conhecimentos tradicionais podem ser inspiracao e bases para
inovacdo verde e agregacdo de valor. Isso pode ocorrer com o desenvolvimento de solucdes
baseadas na natureza (para gestdo da agua e na agroecologia, por exemplo) até com produtos
inovadores de alta intensidade tecnolégica que imitam algum processo natural, processo chamado
de biomimetismo (por exemplo, incorporar caracteristicas morfolégicas de baleias nas pas melhora
o desempenho hidrodinamico e aerodinamico de, respectivamente, submarinos e aerogeradores
para energia edlica; Fish (2009)).

Os investimentos sdo o componente mais importante do Big Push Ambiental, tanto por seu
potencial dinamizador da demanda agregada, quanto por seu potencial transformador da estrutura
produtiva. Como afirma CEPAL (2016), o investimento de hoje explica a estrutura produtiva de
amanhd. Ampliar significativamente os niveis de investimentos para que se acelere a acumulagdo
de capital e se amplie a construgdo de capacidades tecnolégicas &, portanto, o centro nevrélgico do
Big Push Ambiental. S&o componentes fundamentais de uma politica climatica robusta compativel
com o desenvolvimento, portanto, as politicas industriais, tecnoldgicas, educacionais, sociais e
ambientais de forma integrada.

No caso do Brasil, o Big Push Ambiental poderia trazer grandes beneficios ambientais e
econdmicos. Em estudo recente (Gramkow, 2017), foram analisados os impactos da introducdo
de estimulos verdes no Brasil. Simulou-se a introducdo de um portfélio de incentivos fiscais para
investimentos em tecnologias de baixo carbono pela indUstria brasileira. Esses incentivos consistiriam
na desoneracao de tributos sobre investimentos de baixo carbono, reduzindo o custo tributario
do investimento verde em até 46,5%. Além da desoneracdo tributaria verde, simulou-se também a
concessao de financiamento subsidiado (ndo-reembolsavel) para industrias que enfrentam maiores
custos e riscos da adogdo das tecnologias de baixo carbono. O financiamento ndo-reembolsavel
concentrar-se-ia nos primeiros anos do ciclo de investimentos de baixo carbono, ajudando a dar o
pontapé inicial da transicdo e apoiando as empresas a superarem os altos custos de capital inicial
e os riscos de investir e adotar novas tecnologias verdes. Foram considerados como investimentos
verdes os investimentos em eficiéncia energética, reciclagem e economia de materiais, substituicao
de combustiveis fosseis carbono-intensivos por gas natural e por energias renovaveis, substituicdo
de lenha e carvao originarios de desmatamento por biomassa sustentavel (originaria de florestas
plantadas) e tecnologias de cogeracdo. Para gerar espaco fiscal para a expansdo dos estimulos
verdes, foi simulada a introdugdo de um tributo sobre carbono, que também teria o papel de
incentivar ainda mais a descarbonizacdo. Outros paises da América Latina ja adotam tributo sobre
carbono, incluindo México, Chile e Argentina (Banco Mundial, 2018).
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Empregando o modelo macro-econométrico hibrido de nédo-equilibrio global de larga
escala, E3ME, proje¢des para futuros alternativos do Brasil com e sem esses estimulos verdes foram
produzidos anualmente até 2030. Os resultados mostram que os investimentos cresceriam mais
rapido e o saldo comercial externo melhoraria em comparacdo com um cenério de linha de base
no qual os estimulos verdes estdo ausentes (ver grafico V.2 e grafico V.3). Intera¢des e feedbacks
macroecondmicos diretos, indiretos e induzidos acelerariam o crescimento do PIB (0,42% em 2030;
grafico V.4) e dos investimentos (1,2% em 2030) e melhorariam o desempenho comercial (0,93%
em 2030). As reformas reduziriam a vulnerabilidade externa do pais, ao reduzir as importa¢des
de combustiveis fésseis, que podem ser volateis frente as flutuacdes dos precos internacionais
das commodities energéticas e sujeitos a disrupgdes de oferta. Ademais, os estimulos verdes
contribuiriam para construcao de capacidades tecnoldgicas e produtivas nos setores manufatureiros
mais intensivos em tecnologia, que aumentam a competitividade desses setores e reduzem a
concentragdo das exportacbes em produtos priméarios e manufaturas intensivas em recursos
naturais. Como se observa na tabela A.1 (apéndice), as exportacdes de manufaturas de média e
alta tecnologia crescem mais que as demais exportacdes, aliviando assim a restricdo externa ao
crescimento econémico de longo prazo. Um tributo sobre carbono de até aproximadamente R$30/
tCO, seria suficiente para evitar uma deterioracdo nas contas publicas. Com esse tributo, levantar-
se-iam mais de R$ 100 bilhGes de 2018 a 2030, necessarios para financiar os estimulos verdes na
industria brasileira. As emissGes totais de CO, do pais seriam reduzidas significativamente (14,5%
em 2030) com os pacotes fiscais verdes, lideradas pelo setor industrial e, em menor medida, por
outros setores, o que mostra que os estimulos verdes induzem mitigagdo das emissdes por toda
a economia. Na auséncia das reformas, as emissdes cresceriam 28,5% até 2030, mas os estimulos
verdes levam a um aumento de menos da metade, de 9,9% (grafico V.5).

Grafico V.2
Investimentos no Brasil
(Mudancga relativa, em percentual, em relacéo a linha de base)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: Elaboracdo prépria.
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Grafico V.3
Saldo comercial no Brasil
(Mudancga relativa, em percentual, em relacdo a linha de base)
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Fonte: Elaboracdo prépria.

Grafico V.4
PIB brasileiro
(Mudancga relativa, em percentual, em relagéo a linha de base)
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Fonte: Elaboracdo propria.
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Grafico V.5

Emissées de CO,
(Crescimento acumulado em relagéo a 2018 em percentual)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Esses resultados substanciam que os estimulos verdes podem contribuir para reduzir a histérica
restricdo externa ao crescimento econémico de longo prazo do palis, a0 mesmo tempo em que
reduz emissdes. Os resultados sublinham a importancia de envolver o setor industrial, construindo
capacidades, para que a politica climatica também apresente beneficios para o desenvolvimento
econdmico. Ha multiplos dividendos (reducdo de emissdes, aumento da taxa de investimento, melhoria
do desempenho externo, aumento do PIB etc.) de se implantar pacotes de estimulos verdes no setor
industrial. Um mix correto de politicas pode colocar o Brasil (e possivelmente outras economias em
desenvolvimento) em uma rota de desenvolvimento mais sustentavel econdmica e ambientalmente.
Esse estudo traz evidéncias quanto as potencialidades que o Big Push Ambiental poderia trazer ao
Brasil, desafiando a crenca popular de que a ado¢do de tecnologias de baixo carbono gera perdas
econdmicas liquidas, tal qual reportado no IPCC AR5 (IPCC, 2014).

E. Consideracoes finais

A atual geragdo é a primeira a ter informaces suficientes para agir sobre os riscos climaticos e aproveitar
as oportunidades da transicdo para economia de baixo carbono. Mas pode ser a Ultima geracao
a ter tempo habil para agir e evitar os piores danos da crise ambiental. A janela de oportunidade
para se limitar o aguecimento global bem abaixo dos 2°C, conforme definido no Acordo de Paris,
esta se fechando rapidamente. O orcamento de carbono, ou seja, a quantidade de GEE que ainda
pode ser lancada a atmosfera antes que se atinja um nivel de concentracdes desses gases que é
incompativel com o teto de aumento de 2°C, esta se esgotando rapidamente. Estima-se que, para
manter o aquecimento em 2°C com 66% de probabilidade, o orcamento de carbono se esgotara em
20 anos se os niveis atuais de emissdes de GEE forem reproduzidos (CarbonBrief, 2016).
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Enfrentar as mudancas climéaticas traz oportunidades para realizar mudanca estrutural
progressiva, articulada e orientada por um Big Push Ambiental transformador da estrutura produtiva.
Ao ampliar as capacidades tecnoldgicas, o Big Push Ambiental contribuird para solugdes de baixo
carbono e para uma inser¢do externa mais diversificada e competitiva, construindo as bases para
mais e melhores politicas sociais (CEPAL, 2016). O Big Push Ambiental pode ser o eixo ordenador
da trajetdria para um estilo de desenvolvimento sustentavel. Simulagdes feitas para a introdugao de
estimulos para investimentos verdes no Brasil mostram que o Big Push Ambiental pode apresentar
diversos beneficios econdmicos, particularmente maior e melhor crescimento econémico, uma
vez que a economia hdo apenas cresce mais, mas cresce com reducao de emissdes de GEE e com
reducdo da restricdo externa do crescimento de longo prazo.

Aproveitando o momento de baixa ciclica da economia brasileira, estimulos verdes poderiam
ser utilizados com papel tanto anticiclico quanto ambiental, dando o pontapé inicial ao Big Push
Ambiental no pais. E preciso aproveitar as janelas de oportunidade que se apresentam para se
engendrar um processo de mudanga estrutural progressiva rumo a um estilo de desenvolvimento
sustentavel no Brasil. A politica climatica pode deixar, assim, de ser um obstaculo e passa a ser mais
um motor do desenvolvimento econdémico e uma nova frente de expansdo, durante essa janela de
oportunidade que rapidamente pode deixar de existir.
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Apéndice

Tabela V.A1
Exportacdes como mudanca relativa em relacdo ao cenario de referéncia em 2030
(Em percentual)

Produtos primarios 0,37
Intensivos em recursos naturais 0,28

Baixa tecnologia -0,03
Produtos manufaturados Média tecnologia 0,88

Alta tecnologia 0,33
Servigos 0,07
Total 0,44

Fonte: Elaboracdo prépria.
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VI. Mudancga estrutural e complexidade econémica:
identificando setores promissores para o
desenvolvimento dos estados brasileiros

Jodo P. Romero'
Fabricio Silveira®

Teorias classicas de desenvolvimento econémico associam o processo de crescimento e desenvolvimento
a mudancgas na estrutura produtiva das economias (Lewis, 1955; Hirschman, 1958; Prebisch, 1962;
Kuznets, 1966; Kaldor, 1966; Furtado, 1964; Missio e outros, 2015), com a progressiva substituicao de
setores tradicionais por setores modernos. De acordo com a tradi¢do Cepalina iniciada por Prebisch,
este seria o pré-requisito para a superagdo da secular condicdo de subdesenvolvimento associada
a divisao internacional do trabalho.

A abordagem estruturalista do desenvolvimento foi recentemente revigorada pelos trabalhos
de Hausmann e outros (2007), Hidalgo e outros (2007) e Hidalgo e Hausmann (2011). A partir da
nogdo de sistemas complexos e de capacidades associadas aos padrSes comerciais, 0s autores
desenvolveram medidas de complexidade dos produtos e da estrutura produtiva dos paises. Uma
importante conclusdo destes estudos é a de que paises com maior renda per capita tendem a ter
producdo mais diversificada e focada em bens mais complexos. De fato, a abordagem da complexidade
tem estreita relacdo com o estruturalismo latino-americano seminalmente desenvolvido na CEPAL,
j& que ambos reforcam a importancia da mudanca estrutural rumo a setores mais complexos (ou de
maior intensidade tecnoldgica) para o crescimento da renda per capita e também para a melhoria
no padrdo de distribuicdo da renda.

O objetivo do presente capitulo é apresentar uma metodologia de identificacdo das industrias
mais promissoras para a elevacdo da complexidade econdmica e da renda dos estados brasileiros. De
fato, a existéncia de grandes brechas estruturais internas e externas e a perda de produtividade nos
ultimos anos urge por uma transformacdo produtiva que possa acelerar o processo de crescimento

' Professor do Departamento de Economia da FACE-UFMG.
2 Doutorando no Departamento de Land Economy da Universidade de Cambridge, Reino Unido.
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brasileiro. Esse quadro é reforcado pela reducao do espaco fiscal do estado brasileiro e a piora global
nos elementos dinamicos da demanda agregada (investimento, produtividade e comércio), tornando
mais do que nunca imperativa a necessidade de racionalizagdo da politica industrial. Trabalhos
semelhantes ja vém sendo realizados para outros paises (Hausmann; Chauvin, 2015; Hausmann
e outros, 2017) e para as regides do Brasil (Cimini e outros, 2017; 2018), mas nenhum aplicou tal
metodologia na analise da producao estadual.

O restante do presente capitulo estd dividido da seguinte forma: a secdo A apresenta a
abordagem estruturalista do desenvolvimento proposta pela CEPAL. A metodologia recente de
calculo dos indicadores de complexidade da estrutura produtiva a serem utilizados como insumo
para a identificacdo dos setores promissores é discutida na se¢do B. A secdo C analisa algumas
caracteristicas da estrutura produtiva dos estados do Brasil. A secdo D apresenta a proposta de regra
de identificacdo de setores promissores, indicando quais seriam eles para o caso de cada estado, e
discutindo ainda o impacto da aquisicdo de competitividade internacional nesses setores sobre o
crescimento do PIB per capita. A secao E, discute o impacto do aumento da complexidade produtiva
sobre o produto estadual. Por fim, a secdo F apresenta as consideracées finais do capitulo.

A. Desenvolvimento na abordagem estruturalista da CEPAL

A teoria do desenvolvimento econdmico investiga as formas de garantir o constante aumento da
produtividade do trabalho e sua distribuicdo em favor do maior bem-estar material da sociedade
(e.g. Furtado, 1964; Kuznets, 1966).

A produtividade do trabalho cresce em funcéo de dois fatores: i) da transferéncia de trabalhadores
para setores mais produtivos; e/ou ii) da adogao de técnicas produtivas mais avancadas: incorporacdo
de capital ou inovacdes de produto ou processo. Nos dois casos, contudo, o mecanismo basico
do desenvolvimento é a acumulacdo de capital. Ou seja, o0 modo fundamental de elevagdo da
produtividade é a realizacdo de investimentos.

Nesse contexto, estudos seminais relacionados ao processo de desenvolvimento buscaram
enfatizar a importancia do aumento do investimento para o crescimento da producdo e da
produtividade. Dentre os determinantes do investimento, por sua vez, é possivel destacar dois fatores
cruciais: i) a existéncia de certas capacidades sociais que possibilitem que um determinado grupo
de individuos identifique uma oportunidade de obter lucro e tenha a habilidade necesséria para
executar o investimento; e ii) existéncia de recursos (materiais e financeiros) disponiveis para que o
investimento seja financiado (Rostow, 1958; Hirschman, 1958; Furtado, 1964; Gerschenkron, 1962).

O fator distintivo da abordagem estruturalista do desenvolvimento, por sua vez, é a énfase
na importancia central da mudanca da estrutura produtiva das economias subdesenvolvidas rumo
a setores de maior intensidade tecnoldgica, nos quais o crescimento da produtividade e demanda
tendem a ser mais elevados.

Dentre as diversas vertentes estruturalistas do desenvolvimento, destaca-se a abordagem
estruturalista latino-americana fundada por pensadores associados a CEPAL. Essa abordagem
enfatiza que o subdesenvolvimento ndo se trata de uma etapa no processo de desenvolvimento,
mas sim de uma condicéo estrutural gerada pela dinamica de divisdo internacional do trabalho e
do comércio entre paises desenvolvidos, que ocupam posi¢do central no sistema de producdo e
comeércio internacional, e paises subdesenvolvidos, que ocupam posicao periférica nesse sistema.

A teoria estruturalista da CEPAL, portanto, chama a atencgéo para a existéncia de uma dindmica
centro-periferia na economia mundial. Segundo essa perspectiva, a existéncia de economias
desenvolvidas imp&e uma dinamica que tende a ampliar o desenvolvimento das economias ja
desenvolvidas (centrais) e a perpetuar o atraso produtivo das economias subdesenvolvidas (periféricas).
A diferenca fundamental, portanto, entre a relagdo centro-periferia, das caracterizacdes de pais
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avancado e atrasado, desenvolvido e subdesenvolvido, é a consideracdo de uma dinamica sistémica
propria, na qual “a desigualdade é inerente ao desenvolvimento do sistema em seu conjunto”
(Rodriguez, 2009, p. 84). Essa divisdo se reflete num crescimento mais lento dos ganhos médios na
periferia, enquanto a prépria condigdo periférica e sua interagdo com o centro tendem a reforcar e
reproduzir continuamente essa condigao.

Nas economias centrais, onde primeiro se desenvolveu o capitalismo, os métodos mais avancados
de producdo foram sendo gradativamente difundidos pelos setores da economia, o que resultou
em elevada diversificacdo da economia e maior homogeneidade dos niveis de produtividade entre
os setores. Nessas economias se observa uma predominante importacado de recursos naturais, e a
exportacdo de manufaturados e bens de capital. Além disso, a mao-de-obra disponivel nos paises
centrais foi sendo progressivamente absorvida na produgdo devido a diversificacdo produtiva, de
forma que o investimento funcionou para compensar a introducdo de tecnologias poupadoras de
mao-de-obra. Nesses paises, a eliminacdo do excedente de trabalho e a maior organizagéo sindical
levaram ao aumento dos salarios, o que impulsionou a redugdo da desigualdade e incentivou maior
diversificacdo do consumo, estimulando avango técnico e mudanga estrutural (Rodriguez, 2009).

Em suma, a estrutura produtiva dos paises desenvolvidos, ou centrais, € caracterizada por:
i) elevado indice de capital por trabalhador, resultando em elevada produtividade do trabalho e
relativamente homogénea entre os setores; ii) existéncia de um grande setor produtor de bens
de capital; iii) producado diversificada e focada sobretudo em bens de elevado teor tecnoldgico; e
iv) baixa desigualdade de renda, uma vez que o esgotamento da mdo-de-obra excedente pressiona
para a elevacdo dos salarios e cria maior mercado consumidor para sua producdo (Furtado, 1964)3.

Ja na periferia, o desenvolvimento se iniciou voltado para fora, focado na exportacao de produtos
para o centro. Nessas economias, ao contrario do centro, o que se observa é a predominancia da
importagdo de manufaturados e bens de capital, e a exportagdo de recursos naturais. Nesse contexto,
avancos técnicos sdo adotados sobretudo no setor exportador, que coexiste com setores atrasados.
Tal quadro faz com que a economia possua um cardter especializado na produgdo de poucos bens
exportaveis, e uma elevada heterogeneidade dos niveis de produtividade entre os setores (Prebisch,
1962). Enquanto o emprego na produgao exportadora apresenta elevada produtividade, o emprego
nas demais atividades apresenta baixa produtividade, caracterizando a condi¢ao de subemprego
estrutural®. A producdo primario-exportadora, por sua vez, ndo é capaz de absorver toda a oferta
de mao-de-obra da periferia, perpetuando o excedente de trabalho e levando ao surgimento de
elevada desigualdade. A elevada desigualdade, por fim, gera um descolamento entre estrutura de
consumo e a producao, dificultando o processo de mudanca estrutural da periferia (Tavares, 2000).

Em suma, a estrutura produtiva dos paises subdesenvolvidos, ou periféricos, é caracterizada
por: i) baixo indice de capital por trabalhador, resultando em baixa produtividade média do trabalho
e com elevada heterogeneidade entre os setores; ii) inexisténcia de um setor produtor de bens de
capital, o que gera grande dependéncia de importa¢es para a expansdo produtiva; iii) producdo
especializada e focada em bens de baixo teor tecnoldgico; e iv) elevada desigualdade de renda, uma
vez que a manutencdo do excedente de mdo-de-obra pressiona para baixo os salarios, prejudicando
assim a formacdo do mercado consumidor doméstico (Furtado, 1964).

Verifica-se na periferia, sobretudo, uma baixa capacidade de investimentos. Isso se explica
em parte pelo elevado consumo das elites, que dificultaria o reinvestimento de lucro, em parte pela
estrutura desse consumo, que induziria um desenvolvimento voltado para setores com maior relagdo
capital trabalho, aumentando assim o requerimento de capital necessario para absorver os setores
atrasados da economia (Furtado, 1964). Esse grave problema pode ser também explicado também pela
baixa habilidade de investir dos empresarios locais, aliada a elevada necessidade de capital (Hirschman,

E importante notar que a verificacdo desses fatores pressup&e a existéncia de um aparato institucional adequado.
4 "Com o passar do tempo, o subemprego estrutural tende a se transformar de rural em urbano, sem por isso deixar de se
configurar como expressdo-chave da heterogeneidade” (Rodriguez, 2009, p. 88).
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1958)°. Além disso, o menor tamanho do mercado doméstico reduz os incentivos aos investimentos.
Esses fatores acabam por dificultar que a industrializacdo se processe espontaneamente na magnitude
adequada para a absor¢do da mdo-de-obra excedente. Dessa forma, acaba ficando a cargo do setor
publico a lideranca dos investimentos e a geracdo da estrutura institucional que propicie o aumento
do investimento privado e a constante incorporacao e geragao de progresso técnico (Fajnzylber, 1990).

E importante ressaltar, contudo, que quanto maior o atraso em relac&o aos paises desenvolvidos,
maior tende a ser também o hiato tecnoldgico entre a produgéo desses e da periferia. Ou seja, "o
grau inicial de heterogeneidade é um fator explicativo fundamental da persisténcia do subemprego”
(Rodriguez, 2009, p. 111) e do subdesenvolvimento. Sobretudo, a elevada densidade de capital
para a producdo competitiva implica que a incorporacdo dessas tecnologias na periferia dificulta
a absorcdo da elevada oferta de mao-de-obra subempregada. Isso torna necessario continuo e
elevado investimento para que a industrializacdo seja capaz de absorver ndo somente o crescimento
da populacdo, mas também a transferéncia de trabalhadores do setor de baixa produtividade
para a producdo industrial de elevada produtividade, e também os trabalhadores deslocados pela
adocgdo de técnicas produtivas mais avancadas e poupadoras de mao-de-obra. Essa dificuldade de
modernizacdo da estrutura produtiva da periferia limita a homogeneizacdo da produtividade na
economia e reduz a possibilidade de diversificagdo produtiva (Furtado, 1964).

A dificuldade dos paises periféricos em diversificar sua producdo gera recorrentes desequilibrios
comerciais, uma vez que as necessidades de importacao desses paises crescem mais rapido do que
sua capacidade produtiva e demanda por exportacées. De acordo com Prebisch (1962), assim como
Thirlwall (1979) e outros, isso ocorre devido a maior elasticidade-renda das importacdes da periferia
em relacdo a elasticidade-renda das suas exportacdes. Isso se deve ndo sb a menor competitividade
da producdo da periferia, mas também a maior elasticidade-renda de bens de maior teor tecnoldgico
(Gouvéa e Lima, 2010; Cimoli, Porcile e Rovira, 2010; Romero e McCombig, 2016; 2018). Essa tendéncia
ao desequilibrio externo, parcialmente superado em periodos de elevada liquidez internacional,
implica na necessidade de reducdo do ritmo de crescimento em momentos de baixa liquidez. A
reducdo do crescimento, ao reduzir também o crescimento das importagdes, permite reequilibrar as
contas externas. Segundo Prebisch (1962), o crescimento da produtividade nos setores exportadores
e 0 baixo crescimento da demanda por bens primarios forca recorrentes quedas de precos desses
produtos, criando assim uma tendéncia de longo prazo de deterioracdo dos termos de troca dos
paises periféricos. Ou seja, ganhos de produtividade na periferia acabam sendo repassados para
os paises centrais, gerando baixos beneficios a periferia (Prebisch, 1962). Conforme argumentam
Gala e outros (2018), paises periféricos, especializados na producdo de bens primarios, atuam em
mercados de concorréncia proxima a perfeita, e por isso tendem a se confrontar com pregos mais
baixos e lucros comprimidos. Ja a especializagdo produtiva do centro em bens tecnoldgicos permite
gue esses paises atuem em mercados de concorréncia imperfeita, que sdo caracterizados por maior
diferenciacdo, maiores precos e também maiores margens de lucro.

Em suma, a partir das condi¢des estruturais e institucionais fundamentais das economias
subdesenvolvidas destacadas na presente secdo, pode-se resumir a condicdo periférica como
apresentando quatro caracteristicas/entraves fundamentais que limitam seu desenvolvimento: i) elevada
heterogeneidade estrutural, fruto do quadro histérico particular como se iniciou a insercao internacional
da periferia; ii) baixa capacidade de acumulagdo e inovagdo, dadas as condi¢Bes institucionais da
periferia; iii) elevada desigualdade de renda, em funcédo da permanente abundancia de mdo-de-obra
que resulta do baixo ritmo de acumulacdo, e que dificulta a conformacdo de um mercado interno
pujante; e iv) forte restricdo externa ao crescimento, fruto da elevada especializagdo produtiva®.

5> Para Furtado (1964) o consumo elevado impactava negativamente a poupanca, e assim reduzia o investimento. No
presente trabalho, contudo, entende-se que elevado consumo exerce impacto positivo sobre o investimento e sobre o
aprendizado. Dessa forma, a deficiéncia de poupanga néo é considerada uma restri¢do ao crescimento. A restricdo real é o
desenvolvimento de um sistema financeiro capaz de fornecer os recursos necessarios ao investimento.

6 Ainflagdo ndo é considerada entrave ao desenvolvimento periférico, pois de acordo com a visdo estruturalista, sintetizada
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Dessa forma, a abordagem estruturalista da CEPAL indica claramente a necessidade de
transformacgdo da estrutura produtiva para o desenvolvimento da periferia, com o aumento da
producdo e exportacdo de bens de elevado teor tecnoldgico. Tal mudanga ndo sé geraria aumento
do crescimento da produtividade, como também elevaria a elasticidade-renda das exportac¢des,
permitindo maiores taxas de crescimento (Kaldor, 1966; Romero e McCombie, 2016; Romero e Britto,
2017; Rocha, 2018).

Para tanto, contudo, seria necessaria a formacao de uma estrutura institucional que possibilite e
incentive o investimento e a aquisicao de capacidade de producdo de bens de elevado teor tecnologico
(Gerschenkron, 1962; Fajnzylber, 1990; Nelson, 1993). Destarte, instituicdes voltadas para a elaboracdo
e coordenacdo das politicas industrial, macroecondmica e social sdo fundamentais (CEPAL, 2012).

Neste contexto, a CEPAL tem enfatizado a importancia da adogdo de uma abordagem
integrada do desenvolvimento, pautada na mudanca estrutural com igualdade e sustentabilidade
ambiental, que orienta este capitulo e o livro como um todo. “As politicas neles propostas se baseiam
na igualdade multidimensional como o valor que se quer alcancar com o modelo de desenvolvimento,
a mudanca estrutural progressiva para gerar empregos de qualidade em processos de baixo carbono
e a interdependéncia entre conjuntura e estrutura (entre ciclo econémico e tendéncia de longo prazo
da taxa de crescimento) como chave de uma politica macroeconémica para o desenvolvimento”
(CEPAL, 2016:11-12). Do ponto de vista macroecondmico, ressalta-se a importancia: i) de aumento na
progressividade tributaria, com aumento dos impostos sobre renda e patrimdnio; e ii) requlagdo dos
fluxos de capitais e do mercado financeiro domeéstico, visando evitar flutuacdes cambiais e gerar maior
autonomia de politica monetaria, e conferir maior solidez e eficacia do sistema bancario. No que se
refere a politica industrial, ressalta-se a importancia de politicas focadas na diversificagdo produtiva
rumo a setores de alta-tecnologia, sobretudo através de: i) subsidios; ii) crédito dirigido; iii) tarifas
sobre o comércio; iv) uso de poder de compra do estado; v) politicas de educacao e capacitagao;
e vi) fomento de investimentos em setores de baixa emissdo e em tecnologias limpas. Por fim, em
termos das politicas sociais, ressalta-se o papel da seguridade social como crucial para atenuar
0s impactos negativos que a mudancga estrutural pode gerar sobre a desigualdade salarial entre
trabalhadores mais e menos qualificados, sobretudo através de politicas de: i) seguro desemprego;
i) negociagao coletiva e sindicalizacdo; iii) uso de tecnologia da informacédo e comunicacao (TIC)
para facilitar matching entre trabalhadores e empresas; e iv) transferéncias de renda focadas em
garantir um nivel minimo de bem-estar as populagdes mais carentes.

Tal agenda de transformacdo econdmica-social, discutida na introdugéo deste livro, ou também
nos capitulos IIl (Rugitsky) e IV (Dweck e Rossi), é particularmente relevante em face do atual cenério
da regido, que apresenta taxas de crescimentos de longo prazo menor do que a de outras regides
do mundo em desenvolvimento e uma persistente vulnerabilidade externa. Conforme apontado em
documentos recentes da CEPAL (2010, 2012; 2014; 2016), o cenario econdmico mundial serd menos
favoravel nos préximos anos, comparativamente a periodos passados. A perda de dinamismo dos
motores do crescimento (investimento, produtividade e, recentemente, o comércio) afeta especialmente
os paises em desenvolvimento. De fato, a taxa de crescimento do comércio internacional caiu de uma
média de 7.8% para 4.1% entre 1991-2000 e 2001-2015. Na América Latina, esse fendmeno foi ainda
mais agudo, com a reducao da taxa de crescimento das exporta¢des locais de 10.5% para 4.2% no
periodo (CEPAL, 2016:28)". O componente da demanda agregada mais afetado pela desaceleracdo
é, no entanto, o investimento, o que tem implicacdes negativas para o aumento da produtividade
e da competitividade. A redugdo do espaco fiscal em anos recentes apenas acentua essa dinamica.
A taxa de investimento brasileira, por exemplo, de uma média de 3.3% na década de 1990 atingiu
seu apice de 7.7% entre 2010-2013, mas caiu para -0.05 entre 2013-2015.

em Rodriguez (2009, cap. 4), a inflagdo que emerge no processo de desenvolvimento (que pode se tornar um problema se
obrigar a retracdo do investimento) na verdade é fruto das condicdes estruturais citadas acima, e ndo um entrave em si.
Em especial o Brasil que desde 2013 sofre com a reducéo das exportagdes associado ainda a uma grande perda nos termos
de troca (CEPAL, 2016:37).
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Nesse contexto de racionalizagdo das a¢bes, ressalta-se a importancia dos critérios adotados
para selecionar os setores que serdo providos. Entender as trajetérias tecnolégicas é fundamental
e passa pelo conhecimento da estrutura e do comportamento econdmico desde as escalas mais
fundamentais a sua agregacdo em sistemas complexos (CEPAL, 2016).

B. Metodologia de analise estrutural da complexidade

Na ultima década observou-se uma retomada do debate a respeito da relacdo entre as caracteristicas
dos bens produzidos por cada pais e seu estagio de desenvolvimento. Usando dados desagregados
de comércio internacional para uma elevado nimero de paises, Hausmann e outros (2007) mostraram
que o nivel de complexidade dos produtos da cesta de exportacdes de cada pais tem impacto positivo
e relevante sobre o crescimento econdmico futuro, de forma que paises que experimentam taxas de
crescimento elevadas apresentam indices de complexidade da produgdo superiores as suas rendas
per capita, o que sugere que 0s mesmos estdo produzindo bens associados a niveis mais altos de
renda (Hausmann e outros, 2007, p. 3).

Buscando refinar os indices de complexidade dos produtos e dos paises propostos por
Hausmann e outros (2007), Hidalgo e Hausmann (2009) elaboraram indices de complexidade
calculados combinando medidas de ubiquidade dos bens e de diversificagdo dos paises.

Hidalgo e outros (2007) utilizaram o indice de vantagem comparativa revelada (VCR) de
Balassa (1965) para identificar a eficiéncia de cada economia em produzir cada produto. Esse indice
é calculado como a razdo entre a participacao do bem p no comércio do pais ¢ e a participagdo do
bem p no comércio mundial, num dado periodo:

xrp / Z xcp
VCR = e P
@ ZC: xcp /Z Zp: xcp

onde x denota quantidade exportada.

M

A interpretacdo desse indice é muito simples: se 0 mesmo for maior do que um, entdo o pais
apresenta alta competitividade na producdo do bem. Por outro lado, se o indice for menor do que
um, entdo, o pais ndo é competitivo na producdo do bem.

Usando os dados de VCR para cada pais, Hausmann e outros (2011) definiram o grau de
diversificacdo produtiva de cada um deles como o nimero de produtos que 0 mesmo exporta com
VCR. Por outro lado, a ubiquidade de cada bem foi definida como o niUmero de paises que exportam
0 bem com VCR. Formalmente:

Diversificagdo = kc,o =ZM .
P @)

Ubiquidade =kp, 0 :ZMP

3)
onde M é uma variavel dummy que € igual a um se o pais ¢ exporta o bem p com VCR, e é igual a
zero caso contrario.

Hausmann e outros (2011) apresentaram evidéncias de que paises de renda per capita elevada
tendem a apresentar alto grau de diversificacdo em produtos com baixo grau de ubiquidade. Além
disso, os autores demonstram também que diversificacdo e ubiquidade apresentam correlagcdo
negativa. Ou seja, paises mais diversificados tendem a produzir bens de menor ubiquidade.
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Contudo, embora diversificacdo e ubiquidade sejam indicadores primérios dos niveis de
complexidade de cada pais e produto, respectivamente, essas medidas sdo apenas aproximagdes
iniciais, sendo possivel obter medidas mais refinadas de complexidade combinando as duas medidas.
Conforme Hausmann e outros (2011) observam, um pais pouco diversificado que produz bens pouco
ubiquos pode ser considerado mais complexo do que um outro palis pouco diversificado que produza
bens mais ubiquos. O mesmo se aplica a ubiquidade. Um bem com elevada ubiquidade produzido
por paises pouco diversificados pode ser considerado menos complexo que um bem com elevada
ubiquidade produzido por paises muito diversificados.

Explorando as relacdes entre diversificacdo e ubiquidade, Hausmann e outros (2011) desenvolveram
indices de complexidade dos produtos e dos paises calculados através de sucessivas iteragdes
entre os indices. Analisando somente a primeira iteracdo, no caso do Indice de Complexidade do
Produto (ICP), fica claro que quanto maior for a diversificacdo dos paises que exportam o bem e
quanto menor for a sua ubiquidade, maior ser4 sua complexidade. Inversamente, no caso do indice
de Complexidade Econémica (ICE), quanto maior a diversificacdo da economia e quanto menor a
ubiquidade dos bens produzidos e exportados com VCR, maior sera sua complexidade. Formalmente,
esses indices sdo calculados como:

1
kc,N: (k_) szkp,N—l

c,0 P (4)

1
kp,N= (k_) ZMka,N—l
v (5)
onde N denota o niumero de iteracdes.

Substituindo entdo (4) em (5) obtém-se:
kc,N :chc'kc',NJ

~ M M,
cp c'p

M =N —2 <P N ,
onde " e’ 2 k k , € ¢’ denota os demais paises excluindo C.
P c,0 "p,0

A equagdo (6) é satisfeita quando &, =k, , = 1, que € o0 autovetor associado ao maior autovalor

de M, . Mas como esse autovetor é formado de uns, ele ndo é informativo, de forma que toma-se

entdo o autovetor associado ao segundo maior autovalor (K), e que capta, portanto, a maior parte
da variancia do sistema. Dessa forma, o ICE é calculado como:

K—<K>
dp(K)

()
onde < > representa a meédia, e dp denota desvio padrao.
O mesmo procedimento é feito para calcular o ICP, mas agora substituindo (4) em (3), e usando

—

0 autovetor associado ao segundo maior autovalor (Q) de M,,,:

jcp=2-<9>
dp(0Q) ®)

Usando o indice de VCR para inferir a competitividade em cada indUstria, por outro lado,
Hidalgo e outros (2007) demonstraram também que as industrias nas quais o pais é eficiente hoje
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determinam quais os bens que o pais sera capaz de produzir de forma eficiente no futuro préoximo.
Segundo os autores, uma vez que a producado de diferentes tipos de produto requer tipos diferentes
de capacidades, o padrédo de especializacdo produtiva de cada pais indica as capacidades produtivas
que ele detém. As capacidades que um pais possui, por sua vez, qual o esforco necessario para
passar a produzir bens que requerem outros tipos de capacidade. Em outras palavras, a mudanca
da complexidade da cesta de bens exportados evolui de acordo com a estrutura produtiva existente
em cada pais.

Para estabelecer quao semelhantes séo as capacidades produtivas necessarias para producdo
eficiente de cada bem, Hidalgo e outros (2007) se utilizam de probabilidades de co-exportacdo de
cada par de bens. Essa probabilidade condicional é denominada proximidade. Estabelecendo um
valor de corte para essa medida, os autores formam uma rede que conecta os diversos produtos.
Nessa rede, chamada de Product Space, bens semelhantes tendem a se aglomerar. Além disso,
produtos mais complexos tendem a ocupar posicdo mais ao centro da rede, enquanto o oposto se
aplica produtos mais simples, como produtos primarios ou baseados em recursos naturais.

Através do Product Space, Hidalgo e outros (2007) demonstraram que paises menos desenvolvidos
tendem a produzir bens com menos ligacdes, o que torna mais dificil o processo de diversificacdo
produtiva do pais. O oposto se verifica para paises desenvolvidos, que produzem bens com maior
numero de liga¢Bes e tém, assim, maior facilidade em diversificar sua estrutura produtiva. Por meio
dessa andlise, Hidalgo e outros (2007) apresentam trés importantes fatos estilizados: i) paises tém
oportunidades distintas para aumentar seu crescimento econémico, j& que possuem diferentes
estruturas produtivas e capacidades; ii) mudanca estrutural e crescimento econdmico estao sujeitas
a dependéncia de trajetoria, ja que a estrutura produtiva inicial de cada pais reflete o conjunto de
capacidades disponiveis e determina as possiveis trajetdrias para a mudanca estrutural; e iii) produzir
de forma competitiva bens complexos € um processo lento, ja que demanda o aprendizado de novas
capacidades (Hidalgo e outros, 2007, p. 487).

Vale notar ainda que o Product Space reflete claramente o padrao de especializagdo internacional
centro-periferia descrito pela CEPAL. Enquanto paises desenvolvidos tendem a exportar produtos
complexos, localizados mais ao centro da rede, paises subdesenvolvidos tendem a exportar produtos
menos complexos, localizados na periferia da rede.

Buscando explorar melhor as informacées implicitas contidas no Product Space, Hausmann e
outros (2011) desenvolveram indicadores que buscam medir a facilidade de aquisicdo de competitividade
numa determinada indUstria, em funcdo das capacidades j& existentes na economia, e indicar as novas
possibilidades de desenvolvimento criadas pela aquisicdo de competitividade em cada indUstria.

Partindo do pressuposto de que produtos proximos no Product Space usam capacidades
produtivas semelhantes, Hausmann e outros (2011) propdem um indice que mede a facilidade de
producdo competitiva de um dado bem em funcdo da produgdo competitiva de bens préximos,
que serve de proxy para as capacidades existentes. Esse indice, chamado de indice de Densidade do
Produto (IDP), mede a proximidade de um dado produto em relagdo a estrutura produtiva atual do
pais (produtos com VCR), indicando assim a dificuldade deste pais em atingir vantagem comparativa
neste produto. Esta medida reflete também a quantidade de novos conhecimentos produtivos que
uma regido precisa adquirir para poder fabricar e exportar um determinado produto com vantagem
comparativa. Ou seja, quanto menor for o IDP, mais capacidades terdo de ser adquiridas e mais
longo e dificil/custoso serd o processo de aquisicdo de VCR nesse produto. Dessa forma, produtos
que o pais exporta sem VCR mas que possuem elevado IDP figuram como produtos com elevado
potencial para ganho de competitividade.

O IDP é calculado como a soma das proximidades (g) dos p'# p produtos que o pais tem VCR
em relagdo ao produto p, normalizado o indice pela soma das proximidades entre todos os produtos
da rede em relagao ao produto p:
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Z L4 qpp’
IDP =-£
pe

qup '
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Analogamente ao IDP, o indice de Distancia (ID) mede qudo longe cada produto exportado
com VCR esté dos produtos que o pais ndo exporta com VCR:

Z(l -M_)q,,
ID =2

" qup'

” (10)

Uma vez que produtos mais complexos geram maior crescimento da renda, torna-se importante
analisar qual é o ganho gerado pela aquisicdo de competitividade em cada produto. O Indicador
de Ganho de Oportunidade (IGO), proposto por Hausmann e outros (2011), apresenta o ganho
que a aquisicao de VCR gera em termos de abrir novas possibilidades para a producédo de bens
progressivamente mais complexos. Dito de outra forma, o IGO permite levar em consideracdo as
possibilidades futuras de mudanca estrutural abertas pela aquisicdo de competitividade em uma
determinada industria. Formalmente:

1-M )q ICP,
1GO = Z% —(1-ID_)ICP
pe ~ qu"p' P P
a (1)

Por fim, é importante notar que todos os indicadores discutidos até aqui levam em consideracdo
somente as exportagdes, atribuindo grande importancia ao mercado externo e desconsiderando
a importancia da produgdo para o mercado interno. Ao analisar paises grandes, contudo, essa
abordagem torna-se limitada.

Buscando remediar essa limitacdo, ainda que parcialmente, e levar em consideracdo medidas
relacionadas ao mercado interno, Britto e outros (2018) propuseram um indice de Desvantagens
Comparativas Reveladas analogo ao indice de VCR, mas aplicado as importacdes. Formalmente:

¢ ©r (12)
onde m denota a quantidade importada.

A interpretacdo desse indice é similar a do indice de VCR. Se DCR>1, o pais ndo possui (ou
possui baixa) competitividade na producdo desse bem. Por outro lado, se DCR<1, pode-se inferir
que o pais ndo possui uma desvantagem competitiva muito grande na producdo do bem.

Segundo Britto e outros (2018), o indice de DCR permite fazer certas inferéncias sobre a
producdo voltada para o mercado local. Um indice de DCR<1 para um dado produto sugere que,
embora a producdo nacional ndo possua VCR na exportacdo desse bem, ela é capaz de competir
com as importacdes no mercado doméstico. Esse quadro pode ser explicado tanto pela existéncia
de custos de transporte como pela existéncia de tarifas de importacdo que reduzam a vantagem
competitiva dos produtores estrangeiros. Por outro lado, o oposto seria verificado para os bens
com DCR>1.
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C. Analise da estrutura produtiva dos estados

Para analisar a estrutura produtiva do Brasil na atualidade, dados de comércio desagregados segundo
a classificagdo Harmonized System (HS 2007) a 4-digitos foram obtidos da base UN Comtrade. Essa
classificacdo engloba 1.222 categorias de produto, das quais 1.126 foram utilizadas para calcular
os indices de vantagem e desvantagem comparativa para o periodo 2005-2015 (alguns produtos
excluidos da analise por apresentarem valores muito pequenos de comércio mundial).

A tabela VI.1 apresenta os 5 produtos com maiores e menores indices de complexidade (IPC)
em 2015. Ndo obstante, entre os produtos mais complexos se encontram quimicos e maquinario,
enquanto produtos primarios figuram entre os menos complexos. Em func¢do da elevada desagregacao,
algumas industrias que podem parecer pouco complexas aparecem com alta complexidade, como é o
caso de "Vidro trabalhado”. Parte dessa indUstria especificamente estd muito relacionada a producao
de vidro para monitores e equipamentos eletronicos, o que confere importancia a sua producdo.

Tabela VI.1
Produtos de maior e menor complexidade
Cédigo HS 2007  Descrigdo ICP Ranking
8457 Maquinas para usinagem de metais 2,6 1
3705 Material fotografico, exposto e revelado 2,3 2
9110 Maquinismos de aparelhos de relojoaria ndo montados 2,3 3
9108 Maquinismos para reldgios 2,3 4
7006 Vidro trabalhado 2.3 5
1511 Oleo de palma -2,5 1190
5201 Algodao cru -2,7 1191
801 Coco, castanha e caju -2,8 1192
1802 Cascas de cacau -2,8 1193
3606 Ligas piroforicas -4,3 1194

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados do Dataviva.

O calculo da complexidade de cada estado, contudo, envolve um sério problema. Uma vez que
os dados de comércio internacional desconsideram o comércio interestadual do Brasil, as exportacdes
de cada estado acabam sendo subestimadas. Dessa forma, cria-se um viés negativo no nimero de
inddstrias com VCR em cada estado, reduzindo também a sua medida de complexidade. Assim,
torna-se inviavel calcular o ICE de cada estado tratando-os como se fossem paises separados. Para
resolver esse problema, duas estratégias foram utilizadas. Em primeiro lugar, optou-se por calcular
os indices de VCR e DCR de cada estado em relacdo aos demais estados, e ndo em relacdo aos
demais paises do mundo. Com isso, esses indices passam a indicar a vantagem ou desvantagem de
cada estado em relacdo aos demais. Em segundo lugar, o indice de complexidade de cada estado
(ICE-E) foi calculado como uma média ponderada da complexidade dos produtos exportados com
VCR por cada um deles?, ou seja:

ICE-E= Y, Mcp (xcp/ Xp Xcp) ICP, (13)

8 Como o indicador de complexidade do produto é geralmente normalizado, produtos de baixa complexidade apresentam
valores negativos e de alta complexidade positivos. Para evitar que a soma destes se anulem, tal indicador foi primeiramente
exponenciado pela constante exponencial “e” antes da agregacdo. O indicador apresentado é o logaritmo natural do
indicador agregado.
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Os ICE-Es de cada estado nos anos de 2005 e 2015 sdo apresentados na tabela VI.2 e ilustrados
no diagrama VI.1. Para facilitar as comparac¢des, em fun¢do das marcantes desigualdades regionais
do Brasil, os estados foram agrupados por macrorregido. Constata-se que a pauta comercial e
possivelmente a estrutura produtiva. Apenas 9 estados apresentaram melhora no indicador de
complexidade, 6 deles da regido Nordeste e nenhum do Sul e Sudeste do pais, regides com os
indices de complexidade mais elevados. O destaque é o estado de Pernambuco, o terceiro no
ranking estadual de complexidade, atrés apenas de Santa Catarina e do Amazonas, e que teve um
aumento de 59% no indicador®. Pode-se destacar também o Rio Grande do Norte, que apesar da
modesta posicdo no ranking, viu um aumento de 79% do seu indicador. Este destaque positivo da
regido Nordeste encontra possivel explicagdo nos efeitos positivos da melhoria de distribuicdo de
renda na regido no periodo.

O caso do Amazonas, segundo no ranking de complexidade em 2015, merece maior cuidado
pois o indicador é largamente influenciado pela zona franca de Manaus, fazendo do Amazonas um
caso semelhante ao do México, que apresenta um indice de complexidade relativamente alto em
fungdo das maquiladoras. Em outras palavras, apesar de exportar bens mais complexos, a atividade de
montagem ndo gera a incorporagdo de muitas capacidades, contribuindo pouco para a diversificacdo
sustentavel do pais ou regido.

Diagrama VI.1
Complexidade econémica dos estados em 2005 e 2015
(Em ICE-E)

2005  emm— 2015

Fonte: elaboracdo dos autores a partir de dados do UN Comtrade.

Nacionalmente, o indice de complexidade teve uma reducdo média de 6% no periodo (ndo
ponderada). Ao todo, 17 estados e o DF apresentaram queda no indice, indicando a perda de
competitividade brasileira em produtos de maior complexidade no periodo. O destaque negativo
foram o Acre e 0 Amazonas, que registraram perdas superiores a 40% do indicador no periodo. Rio
Grande do Sul, Amapa e Minas Gerais também tiveram queda de mais de 30% do ICE-E. Tal quadro
esta possivelmente ligado ao boom dos precos de commodities observado durante a década de
2000, que motivou a re-primarizacdo das economias de alguns estados.

® A expansdo da indUstria automobilistica no estado, com a fabrica do grupo FCA é possivelmente o maior responsavel.
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O grafico VI.2 apresenta o numero de industrias com VCR em cada estado nos anos de 2005 e
2015. As industrias foram subdivididas em indUstrias de baixa e alta complexidade, dividindo ao meio
a lista de industrias depois de ordenadas segundo seu ICP. Observa-se que os estados das regides
Sul e Sudeste apresentam, em geral, nUmero maior de industrias com VCR que os demais estados.
Bahia, Ceard, Pernambuco, Amazonas, Distrito Federal e Goias apresentam niveis de diversificacdo
semelhantes aos do sudeste nos dois anos analisados. Além disso, Roraima, Alagoas, Paraiba e Rio
Grande do Norte obtiveram diversificacdo semelhante as dos estados do Sudeste em 2015. Esse
melhora na diversificacdo, contudo, foi em grande medida em fungédo de maior eficiéncia na producdo
de bens de baixa complexidade, o que se reflete no indicador de complexidade. Acima de tudo,
é notavel a vantagem de Sdo Paulo em relacdo aos demais estados em termos de diversificagdo,
sobretudo na producéo eficiente de bens de alta complexidade.

O gréfico V1.3 apresenta o nUmero de industrias com DCR em cada estado, nos anos de 2005
e 2015, novamente subdividindo as industrias entre baixa e alta complexidade. Duas informagdes
importantes podem ser retiradas deste grafico.

Em primeiro lugar, observa-se claramente que o nimero de indUstrias com DCR, que podemos
chamar de gargalos estruturais, € em geral maior nos estados com maior complexidade. Evidentemente,
a explicagdo esta na maior renda per capita desses estados. Embora eles sejam mais diversificados
e com estrutura produtiva mais complexa, sua renda mais elevada possibilita maior diversificacdo
consumo. Alem disso, a producdo de bens complexos muitas vezes envolve a utilizagdo de insumos
importados. Dessa forma, é possivel tracar um claro paralelo entre os gargalos estruturais e o
desenvolvimento. Conforme observou Tavares (2000) ao tratar do modelo de desenvolvimento por
substituicdo de importagdes, preconizado por diversos expoentes da CEPAL, ao iniciar a produgdo
doméstica e substituir a importagao de um determinado bem, cria-se a necessidade de importacao
de outros bens, que servirdo de insumo para a producdo do bem que teve a producao nacional
iniciada. Dessa forma, conclui-se que comparar do nimero de industrias com DCR s6 acrescenta
informacdo a respeito da competitividade da producdo nacional para o mercado doméstico, se a
comparacgao for feita entre regides com niveis semelhantes de renda per capita.

Em segundo lugar, apesar da ressalva feita no paragrafo anterior, se comparados os gargalos
de estados com niveis de complexidade semelhantes, como Amapéa e Pard em 2005, nota-se que
o0 numero de industrias com VCR nos dois estados ndo se encontra muito distantes (226 e 292,
respectivamente), ao passo que a diferenca do nimero de industria com DCR se aparece de forma
inversa (117 e 84). Ou seja, esse exemplo sugere que a comparagao dos gargalos pode sim contribuir
para indicar com maior clareza o nivel de competitividade da producéo, sobretudo por introduzir
informacdes sobre a produgdo voltada ao mercado local.

A Tabela VI.2, por sua vez, apresenta a participacdo das exporta¢des e importacdes de alta
complexidade no total exportado por cada estado em 2015 e a variagao total entre 2005 e 2015. Em
média (ndo ponderada), 13% das exportacdes e 49% das importa¢des estaduais sdo de bens de alta
complexidade. As regides Sul e Sudeste apresentam a maior especializacao comercial em bens de
alta complexidade. Os destaques individuais séo Pernambuco, Amazonas e Sdo Paulo, com mais de
40% da sua pauta exportadora em 2015 focada em tais bens.

A composicdo da pauta se alterou consideravelmente no periodo. Estados como Sergipe,
Alagoas e Roraima, por exemplo apresentaram um vigoroso crescimento da participagdo de bens de
alta complexidade na sua pauta exportadora, 356%, 169% e 124%, respectivamente. Na outra ponta
Tocantins, Maranh&o e Piaui apresentaram as maiores perdas. Cabe ressaltar que estes sdo estados
com pequena participagdo no total exportado no Brasil. Ao todo 14 estados viram a participagdo de
bens de alta tecnologia reduzir no periodo, em especial aqueles com maior peso na pauta exportadora
brasileira, como Sao Paulo, Minas Gerais, Parang, Rio Grande do Sul e o Amazonas.
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Grafico VI.1
Industrias com VCR em cada estado em 2015

(Em numero de industrias)
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Fonte: elaboracdo dos autores a partir de dados do UN Comtrade.
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Grafico VI.2
Industrias com DCR em cada estado em 2015

(Em numero de industrias)
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Fonte: elaboragdo dos autores a partir de dados do UN Comtrade.
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E interessante observar que, em geral, os estados que apresentam maior ICE exportam
e também importam uma maior propor¢do de bens de alta complexidade. Isso esta claramente
relacionado a tendéncia de diversificacdo do consumo a medida que a renda cresce. Além disso,
como ja mencionado, essa padrdo esta ligado a maior necessidade de importacdo de insumos
especializados a medida que a economia se desenvolve e se diversifica (produtos mais complexos,
cadeias de valor mais complexas). Entre os estados menos desenvolvidos, observa-se tanto estados
com padrédo de importagdo mais focado em produtos de alta complexidade, como Acre e Goias,
como estados com padrdo de importagdo mais focado em bens de menor complexidade, como sdo

os casos do Mato Grosso e do Maranhao.

Tabela VI.2

Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

Participacdo das exportagdes de alta complexidade no total exportado em cada estado em 2015

e taxa de crescimento total, 2005-2015

Exportacoes Importacoes
Regido UF Participacdo A Participacdo A
na pauta na pauta
Norte RO 0,002 124% 0,450 -37%
AC 0,035 35% 0,766 12%
AM 0,401 -55% 0,923 -1%
RR 0,049 73% 0,632 53%
PA 0,000 -93% 0,483 10%
AP 0,000 5% 0,505 -31%
TO 0,000 -100% 0,309 -51%
Nordeste MA 0,002 -79% 0,065 8%
PI 0,007 -90% 0,357 -26%
CE 0,053 25% 0,325 -12%
RN 0,055 57% 0,597 -11%
PB 0,014 -15% 0,478 17%
PE 0,444 72% 0,480 4%
AL 0,264 168% 0,295 -11%
SE 0,052 356% 0,409 -22%
BA 0,262 -27% 0,329 -12%
Sudeste MG 0,121 -34% 0,610 16%
ES 0,112 13% 0,488 -22%
RJ 0,216 6% 0,582 22%
SP 0,408 -13% 0,711 -5%
Sul PR 0,206 -41% 0,573 -8%
SC 0,390 -11% 0,558 5%
RS 0,274 -29% 0,367 17%
Centro-Oeste MT 0,004 50% 0,063 -44%
GO 0,032 30% 0,811 17%
DF 0,023 -54% 0,887 -5%
MS 0,027 -43% 0,066 -9%

Fonte: Elaborado pelos autores.

151



152

CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

D. Indicadores de complexidade como instrumento
de politica de desenvolvimento

Diversos trabalhos tém demonstrado que a complexidade econdmica tem impacto relevante sobre
o crescimento do PIB per capita (Hausmann e outros, 2007; Hidalgo e Hausmann, 2011; Felipe e
outros, 2012). Em especial, Hausmann e outros (2011, p. 30) estimam que um aumento de um desvio
padrdo no ICE gera um aumento de 1.6 pontos percentuais na taxa de crescimento futuro do PIB per
capita. Além disso, Gala e outros (2018) apresentam evidéncias de que o aumento da complexidade
econdmica impacta no crescimento econdmico também através do aumento da absorcdo de
tecnologia, colaborando assim para a convergéncia.

Levando em consideragdo a relacao entre complexidade e PIB per capita, trabalhos recentes
tém buscado usar dados de comércio e alguns dos indicadores discutidos na se¢ao B para identificar
quais sdo 0s setores mais promissores para o desenvolvimento produtivo e para o aumento da
complexidade de paises subdesenvolvidos. Hausmann e Chauvin (2015), por exemplo, buscaram
identificar os setores promissores para o desenvolvimento produtivo de Ruanda. Hausmann e outros
(2017), por outro lado, usaram estratégia semelhante para analisar quais sdo 0s setores promissores
para o desenvolvimento produtivo do Panama. Cimini e outros (2018), por sua vez, discutiram quais
seriam os setores promissores para o estado de Minas Gerais. E importante ressaltar, portanto, que
o referencial usado nesses trabalhos, assim como no presente capitulo, adota uma visdo dinamica
das vantagem comparativas, ao contrario da sua interpretacdo usual. Em outras palavras, utiliza-se
o indicador de VCR como uma medida das capacidades produtivas existentes, para a partir delas
desenvolver estratégias de construcdo de vantagens comparativas em novos setores, visando a
mudanca estrutural da economia.

O presente capitulo utiliza indicadores relacionados a abordagem da complexidade para
identificar setores promissores em cada estado do Brasil. A tabela VI.3 apresenta a regra de identificacdo
utilizada no presente capitulo. Essa regra é semelhante a utilizada por Haumann e outros (2017),
pressupondo que a mudanga estrutural deve ser guiada pelas capacidades atuais, mas associadas
as possibilidades de mercado e aos possiveis ganhos relacionados aos produtos nos quais se busca
aumento da competitividade.

Como indicado na tabela VI.3, cada dimensdo engloba um conjunto de indicadores, que
recebem igual peso. A partir dessa regra sao calculados indicadores que servirdo para formar um
ranking para cada dimenséo. O indicador final é composto por uma média simples dos rankings
de cada uma das dimensdes. Essa forma de célculo reduz problemas relacionados as magnitudes
diferentes das variaveis utilizadas em cada dimensao. Vale ressaltar, portanto, que sdo descartados
da andlise os produtos nos quais o pais ja possui vantagem comparativa (ou seja, com VCR>1).

A regra de identificacdo de setores utilizada neste trabalho, portanto, leva em consideracées
fatores de oferta e de demanda. Por um lado, indicadores relacionados a capacidade produtiva
existente ressaltam a importancia de levar em consideragdo os custos de aquisicdo de capacidade
produtiva em uma determinada industria. Quanto mais distantes estiver uma industria em relacao as
industrias atualmente competitivas no pais, maior seria o custo de aquisicdo de competitividade nessa
industria. Por outro lado, quanto maiores forem os mercados doméstico e externo, maiores seriam os
beneficios potenciais a serem obtidos através da aquisicdo de competitividade nessa industria. Além
disso, ressalta-se também a necessidade de levar em consideracdo as oportunidades estratégicas
que a aquisicdo de competitividade em cada determinada industria abre, além de observar o nivel
de complexidade da indUstria sob analise.
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Tabela V1.3
Regra de decisdo: identificacdo de oportunidades de diversificacdo®
Dimensao Indicador Peso
Capacidades atuais Valor exportado 0,33
Valor da Vantagem Comparativa Revelada 0,33
indice de Densidade do Produto 0,33
Oportunidades de mercado  Valor importado (Estado) 0,25
Valor importado (Brasil) 0,25
Valor importado (Mundo) 0,25
Valor da Desvantagem Comparativa Revelada 0,25
Anélise de ganhos indice de Complexidade do Produto (se ICP>média) 0,5
indice de Ganho de Oportunidade 0,5

Fonte: Elaborado pelos autores.
2 Considerando apenas produtos com VCR<1.

Para captar as capacidades existentes no pais, trés indicadores sdo considerados: i) o valor
exportado de determinado produto; ii) o valor da VCR do produto; e iii) o indice de densidade do
produto (IDP), que indica a proximidade do produto em relacdo a estrutura produtiva atual do pais.

Para medir o mercado potencial de cada produto, sdo considerados: i) o valor importado
pelo estado (mercado local ndo acessado pela producéo local); ii) o valor total importado pelo pais
(mercado potencial nacional); iii) o valor total importado no mundo (mercado potencial mundial);
e iv) o valor da DCR do produto.

Por fim, no que diz respeito aos ganhos a serem obtidos através da obtencdo de VCR na
producdo/exportacdo de um determinado produto, dois indicadores sdo considerados: i) o ganho
de complexidade (se o ICP é superior a média nacional); e ii) o indice de ganho de oportunidade
(IGO), que mede as possibilidades futuras de diversificacdo abertas pela aquisicdo de competitividade
no determinado produto.

Tabela V1.4
Produtos promissores por estado (ranking=1)

UF HS Descricdo do Produto VCR OpGoar?Sr?ic?aede ICP Densidade
DF 8301 Cadeados 0,00 0,14 0,73 0,01
GO 8213  Tesouras 0,00 0,30 0,38 0,03
MS 2525  Mica 0,00 -0,70 0,36 0,04
MT 3816  Cimento refratario 0,00 0,14 0,49 0,01
AC 7302  Artigos de vias férreas de ferro ou aco 0,35 -0,06 0,29 0,04
AM 8435  Maquinarios para processamento de frutas 0,07 0,11 0,25 0,07
AP 8504  Transformadores elétricos 0,01 0,23 1,47 0,00
PA 4813  Papel para cigarros 0,00 0,20 0,25 0,02
RO 7603  P6 e escamas de aluminio 0,00 -0,14 0,47 0,02
RR 4009  Tubos de borracha 0,13 0,21 0,69 0,01
TO 4010  Correias de borracha 0,00 0,27 0,49 0,00
AL 9703  Esculturas 0,03 0,34 0,41 0,01
BA 9610  Lousas e quadros negros 0,13 -0,12 0,35 0,06
CE 5602  Feltro 0,00 0,21 048 0,06
MA 3823  Acidos graxos, 6leos 4cidos e alcodis graxos 0,04 0,13 0,55 0,01

industriais
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UF HS Descrigdo do Produto VCR Op?:r?Sr?ig:de ICP Densidade
PB 8203  Ferramentas manuais 0,06 0,18 0,61 0,02
PE 7325  Outros produtos de ferro fundido ou aco 0,00 0,18 0,11 0,08
PI 8311 Fios revestidos e semelhantes de metais 0,00 0,19 0,39 0,01
RN 4009  Tubos de borracha 0,00 0,22 0,69 0,02
SE 8547  Pegas isolantes de metal 0,00 0,25 1,34 0,01
PR 5301 Fibras de linho 0,05 -0,09 0,08 0,25
RS 6308  Conjuntos para costura 0,01 0,13 0,08 0,20
SC 9202  Instrumentos de cordas 0,15 0,08 0,21 0,20
ES 4910  Calendarios 0,19 0,34 0,17 0,02
MG 5301  Fibras de linho 0,00 -0,17 0,08 0,14
RJ 6603  Partes e acessorios de guarda-chuvas e bengalas 0,03 0,15 0,10 0,09
SP 9109  Maquinismos de aparelhos de relojoaria 0,91 -0,32 0,38 0,46

Fonte: Elaborado pelos autores

A tabela V1.4 lista os produtos mais promissores para o desenvolvimento de cada estado,
apontando alguns dos indicadores utilizados™. Como se pode observar, em diversos casos os estados
apresentam baixas VCR e Densidade nos produtos selecionados, ainda que apresentem alguma
exportagao. Na maioria dos casos, contudo, os produtos focados tem complexidade bem superior
a média dos estados. Além disso, em diversos casos a aquisicdo de competitividade nesses produtos
abre novas possibilidades de diversificagdo rumo a setores mais complexos, como indicado pelo
indice de Ganho de Oportunidade.

De uma forma geral, tais resultados apenas reforcam o diagndstico e as conclusdes dos
documentos balizadores da atuacdo recente da CEPAL, ressaltando assim a necessidade de uma
acdo positiva em prol da reducdo das heterogeneidades internas e externas dos estados brasileiros. £
importante ressaltar, contudo, que pesquisas mais profundas a respeito da metodologia de identificacdo
de setores promissores discutida acima sdo necessarias para melhor fundamentar o seu uso como
instrumento de politica. Seria interessante, por exemplo, analisar se a metodologia é capaz de prever
de forma satisfatéria o caminho de mudanca estrutural de paises que foram bem-sucedidos em seu
processo de desenvolvimento. Isso permitiria uma validacdo inicial da metodologia, colaborando
para realizar ajustes na regra de decisdo utilizada para identificar os setores promissores.

E. O impacto da complexidade no PIB per capita estadual

O periodo entre 2005 e 2015, em especial a primeira metade da série, foi marcado pelo chamado
boom das commaodities, que elevaram tanto o valor quanto o volume das exportacdes brasileiras. As
commodities representam 65% do valor das exportagdes brasileiras™ com destaque para Soja, Minério
de Ferro, Petréleo e produtos agricolas e da pecuéria. Esse boom, portanto, colaborou para o aumento
da renda e do produto nacional, que cresceu uma média de 4.25% por ano entre 2005 e 20117,

Conforme discutido na secdo B, no entanto, esse quadro parece ter contribuido para a
“reprimarizacao” da pauta comercial dos estados brasileiros, com a reducao das exportacGes e
aumento das importagdes de bens de elevada complexidade em diversos estados (ver tabela VI.2).

© Enquanto a tabela VI.4 apenas ilustra o produto mais promissor segundo a metodologia proposta, a préxima se¢do destaca
o efeito sobre o produto estadual do ganho de VCR sobre os 3 e 10 produtos melhor ranqueados.

" UNCTAD: disponivel em <http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/suc2014d7_en.pdf>. Acesso em 31/07/18.

2 Dados do Banco Mundial.
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A tabela VI.5 apresenta o resultado da estimacdo do efeito do aumento da complexidade
econdmica (variacdo no ECI) sobre o Valor Bruto da Producdo (VBP) estadual no inicio e fim da série.
As colunas i)-iii) resumem as estimacdes para a cross-section do ano de 2005 e as colunas iv)-vi) para
o ano de 2015. As regressdes explicam entre 32% e 63% da variancia do VBP dos estados brasileiros e
tanto o ECI como o ECI defasado em uma unidade temporal sdo significativos em um IC de 95% em
todas as estimagdes. O coeficiente estimado indica que um aumento em uma unidade no indicador
de complexidade estadual tem um efeito de 1.37% a 1.39% no VBP. Os valores sdo estatisticamente
indistintos daqueles encontrados para a defasagem do indicador (colunas ii) e v)). Tais coeficientes se
assemelham ainda aqueles encontrado por Hausmann e outros (2011) para uma amostra internacional
(1.6%). Um fato relevante é que os coeficientes para o ano de 2015 sdo ligeiramente maiores, indicando
que a reducdo da complexidade da pauta comercial dos estados brasileiros no periodo contribuiu para
elevar o impacto potencial da mudanca estrutural no produto estadual.

As colunas iii) e vi) incluem a varidvel endégena defasada (VBP em 2003) na especificacao.
Apesar do coeficiente ser 0, o impacto da inclusdo da variavel sobre o R?e estatistica F indicam
endogeneidade da estimacdo. Mesmo nesse caso, o ECl ainda apresenta um impacto positivo e
estatisticamente significativo sobre o VBP estadual.

Tabela V1.5
Complexidade e crescimento do produto estadual?
Cross-section 2005 Cross-section 2015
Variavel
i) ii) iiii) iv) V) vi)
ECI 1.3668** - 0.7831* 1.3891** - 0.8700*
(0.375) - (0.326) (0.402) - (0.325)
Lag(ECI) - 1.3597** - - 1.3344** -
- (0.375) - - (0.408) -
VBPto - - 0.0000*** - - 0.0000***
- - (0.000) - - (0.000)
_cons 12.3058***  12.3944***  11.2713***| 13.5105*** 13.4849*** 12.5006***
(0.445) (0.445) (0.431) (0.503) (0.521) (0.442)
N 27 27 27 27 27 27
R2 0.347 0.3449 0.6155 0.3235 0.2995 0.6304
rmse 11526 11522 0.9027 1.1083 11278 0.8361
F 13.2859 13.1594 19.2085 11.9543 10.6877 20.4651

Fonte: elaboragdo dos autores.
@ Variavel explicada: Logaritmo do Valor Bruto da Produgdo (IBGE). Desvios padrdo entre parénteses. * p<0.05; ** p<0.07;
" p<0.001.

Cabe ressaltar que a opgdo pela estimacdo transversal (cross-section) se deve ao fato da
grande maioria dos estados brasileiros terem passado por um processo de crescimento associado a
reprimarizacdo em fungéo do boom de precos de commodities observado durante a Ultima década.
Esse processo, contudo, é temporario, e se verifica uma reversdo dessa tendéncia. Dessa forma,
estimativas longitudinais focadas apenas nesse periodo tenderiam a refletir uma dinédmica especifica da
fase ascendente do ciclo relacionada ao boom de commodities, mascarando a dinamica estrutural de
longo prazo. E importante ressaltar, contudo, que Hausmann e outros (2011) encontram um impacto
positivo da complexidade sobre o crescimento usando dados em painel para os diversos paises ao
longo do tempo. Ademais, apesar do baixo nimero de observagdes (26 estados e DF), as estimagdes
foram robustas e significativas a 1% em todos os casos. Dummies para as macrorregides brasileiras
foram ndo significativas e, portanto, excluidas da tabela. O uso de lags de ECI como explicativa na
estimagdo € apenas significativo quando a variavel ndo é acompanhada de ECI |
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A tabela VI.6 apresenta os resultados da estimacdo do efeito da variacdo no ECl sobre o VBP
da industria de transformacado estadual. As especificacSes sdo as mesmas resumidas na tabela VI.5
e também os padrées encontrados muito semelhantes. Um fato relevante, no entanto, é o aumento
consideravel do impacto do ECl e sua defasagem sobre o VBP industrial. O coeficiente varia de
1.92 a 1.97, indicando que um aumento de 1 unidade no ECI (ou lagECl) aumentam o VBP industrial
em quase 2%. Novamente todos os coeficientes sdo estatisticamente significantes a 5%.

Tabela V1.6
Complexidade e crescimento do produto industrial estadual®
Cross-section 2005 Cross-section 2015
Variavel
i) ii) iii) iv) V) vi)
ECI 1.9172** - 1.2309* 1.9746** - 1.3702*
(0.530) - (0.508) (0.563) - (0.511)
Lag(ECI) - 1.9197** - - 1.8995** -
- (0.541) - - (0.572) -
VBPto - - 0.0000** - - 0.0000**
- - (0.000) - - (0.000)
_cons 11.2324***  11.3055***  10.0160*** | 12.3788***  12.3456***  11.2030***
(0.629) (0.643) (0.677) (0.705) (0.731) (0.695)
N 27 27 27 27 27 27
R2 0.3437 0.3348 0.5306 0.3294 0.3059 0.5391
rmse 1.6287 1.6634 1.4058 1.5542 1.5813 1.3151
F 13.093 12.5838 13.5639 12.2824 11.0168 14.0358

Fonte: elaboragdo dos autores.
@ Variavel explicada: Logaritmo do Valor Bruto da Produgédo (IBGE). Desvios padrdo entre parénteses. * p<0.05; ** p<0.01;
™ p<0.001.

Um exercicio interessante é avaliar o impacto potencial da diversificacdo da pauta exportadora
dos estados sobre a taxa de crescimento do valor da produgdo estadual. As colunas i) e ii) da
tabela VI.7 apresentam o ganho percentual no VBP total e VBP industrial de cada estado caso o
mesmo conseguisse alcangar VCR na producgdo dos 3 produtos mais promissores de acordo com a
metodologia apresentada na secdo D®.

Em vista do universo da classificacdo de produtos adotada, com 1.126 produtos, o beneficio
gerado pela ampliacdo da produgdo em apenas 3 setores é consideravel, especialmente no caso
de Alagoas e Amapéa, onde o ganho potencial na taxa de crescimento do produto gira em torno
de 1.6%. As colunas iii) e iv) mostram o efeito do aumento da complexidade econémica sobre a
taxa de crescimento do produto considerando os 10 principais produtos promissores. Via de regra,
0s ganhos sdo inversamente proporcionais ao nivel de complexidade da pauta exportadora do
estado. Em alguns casos, contudo, a estimativa de ganho ¢ irrealista (como no caso de Tocantins),
possivelmente em funcdo de erros de medida em relacdo a equagéo estimada. Os resultados mais
elevados decorrem sobretudo do fato de que os produtos considerados promissores apresentam
tanto um ICP como o IGP muito acima da média nacional, o que aumentaria significativamente as
possibilidades de crescimento e de diversificacdo pela aquisicdo de competitividade nestes produtos.

* Foi adotado o VCR=1.2 e calculado o valor das exportagdes necessario para sustentar esse nivel do indicador. O ECI foi
entdo recalculado antes e depois da alteracdo na pauta exportadora do estado e a diferenca multiplicada pelos coeficientes
de impacto apresentados nas tabelas VI.5 e VI.6.

' Os 3 produtos para Tocantins, por exemplo, apresentam um ICP médio de 1,3, contra uma média nacional de 0,47 para os
mesmos 3 produtos, e um IGP médio de 0,27, contra uma média nacional de apenas 0,1.
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Tabela V1.7
Impacto potencial da diversificacdo sobre o crescimento
Tax.a de 3 setores 10 setores

crescimento

UF média anual AVBP AVBP ind, AVBP AVBP ind,
doVBP  (B=1389)  (B=1975)  (B=1389)  (B=1979)

(2005-2015) i) ii) iii) iv)
AC 12,46% 0,28% 0,39% 2,65% 3.77%
AL 9,20% 1,67% 2,37% 4,81% 6,83%
AM 6,81% 0,02% 0,03% 0,74% 1,06%
AP 10,58% 1,62% 2,30% 1,62% 2,30%
BA 9,22% 0,04% 0,05% 0,25% 0,35%
CE 11,05% 0,17% 0,25% 0,21% 0,30%
DF 9,57% 0,37% 0,52% 9,86% 14,02%
ES 11,83% 0,12% 0,17% 0,34% 0,48%
GO 11,03% 0,20% 0,28% 0,45% 0,64%
MA 11,24% 0,42% 0,59% 15,34% 21,81%
MG 9,27% 0,17% 0,24% 0,22% 0,32%
MS 11,10% 0,04% 0,06% 0,93% 1,32%
MT 10,52% 0,45% 0,64% 6,98% 9,92%
PA 11,22% 0,24% 0,34% 8,55% 12,16%
PB 11,32% 0,93% 1,32% 3,91% 5.57%
PE 11,33% 0,02% 0,03% 0,30% 0,43%
Pl 12,45% 0,56% 0,79% 0,75% 1,07%
PR 9,23% 0,00% 0,00% 0,06% 0,09%
RJ 9,25% 0,15% 0,22% 0,16% 0,22%
RN 9,97% 0,29% 0,41% 4,26% 6,06%
RO 11,87% 0,04% 0,06% 0,67% 0,95%
RR 11,29% 0,27% 0,39% 0,27% 0,39%
RS 9,00% 0,00% 0,00% 0,15% 0,22%
SC 9,65% 0,01% 0,02% 0,01% 0,02%
SE 9,62% 0,85% 1,20% 19,43% 27,62%
SP 8,67% 0,00% 0,00% 0,08% 0,12%
TO 11,63% 9,23% 13,12% 20,52% 29,18%

Fonte: elaborado pelos autores.

Em suma, os resultados apresentados na tabela VI.7 indicam que a aquisicdo de VCR em
3 produtos aumentaria em 0,67 a taxa de crescimento média anual do VBP. Uma mudanca estrutural
mais profunda, com aquisicdo de VCR em 10 produtos, por sua vez, traria um ganho médio de
3,83 pontos percentuais na taxa de crescimento média anual.
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Por fim, é importante notar que o aumento da complexidade tem efeitos ndo somente sobre
o crescimento, mas também sobre as exporta¢des, como apontam Romero e Britto (2018), e sobre a
desigualdade, como apontam Hartmann e outros (2017). A combinagao dessas evidéncias, portanto,
reforca a relacdo da abordagem da complexidade com a abordagem estruturalista da CEPAL, que
enfatiza a importancia da mudanga estrutural para a superagao da restricdo externa e da desigualdade
estrutural da periferia. Além disso, é importante notar que a reducéo da desigualdade, ao mudar o
padrdo de demanda doméstica, colabora para acelerar o processo de crescimento com mudanca
estrutural da periferia, tema discutido no capitulo Il (Rugistky) deste livro.

F. Consideracoes finais

Baseando-se nos recentes desenvolvimentos metodolégicos da literatura de complexidade, o
presente capitulo analisou de forma original os padrdes de especializagdo comercial e o potencial de
crescimento associado a transformacado produtiva dos estados brasileiros, com foco na racionalizagdo
das politicas industriais para o desenvolvimento.

A promogdo de uma agenda de desenvolvimento produtivo mais racional é particularmente
relevante no atual contexto, onde a perda de dinamismo do comércio e do investimento em niveis
globais (CEPAL, 2016) se veem associadas a uma grave reduc¢do do espaco fiscal dos estados. Mais
do que nunca, portanto, urge a necessidade de uma transformacao produtiva que possibilite melhor
insercdo num mercado internacional com restrita margem de manobra.

O presente capitulo apresentou uma metodologia para a identificacdo de setores promissores
para o desenvolvimento produtivo dos estados do Brasil e seu potencial impacto sobre o produto
local, fornecendo um importante insumo para o planejamento das politicas industriais no pais. A
partir de um universo de 1.126 industrias da classificagdo HS 2007, foram identificadas aquelas com
maior potencial de desenvolvimento de cada estado. Segundo o estudo, essas indUstrias dependem
de capacidades produtivas proximas as ja existentes, e tém elevado potencial de mercado nacional
e internacional. Além disso, essas industrias abrem ainda possibilidades para fases subsequentes de
diversificacdo rumo a industrias de complexidade ainda mais elevadas, com a consequente reducdo
da necessidade de importacées e melhoria da balanga comercial.

A parte final do capitulo projetou o impacto da aquisicdo de competitividade nos produtos
identificados como promissores sobre o produto regional. Segundo as estimativas, a aquisicdo de
vantagem comparativas nos 3 setores promissores identificados poderia gerar um aumento médio
de 0,67 pontos percentuais na taxa de crescimento do produto estadual, enquanto uma nova
especializacdo comercial com 10 novos produtos um aumento médio de 3,83 pontos percentuais.
Além disso, é importante notar que esse processo abre ainda novas oportunidades de diversificacdo,
ampliando de forma consistente a dinamicidade do produto local.
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VII. Limites para o crescimento com mudanca
estrutural no Brasil no século XXI

Clara Brenck’
Laura Carvalho?

“Desenvolvimento, assim a seco, ndo quer dizer nada. Tem que ser econémico ou
econdmico-social, sem os adjetivos ndo vai. Mas mesmo desenvolvimento econémico
ndo quer dizer so crescimento, absolutamente. Se vocé ndo cuida da distribuicdo de
renda, do emprego, dos recursos naturais, da autonomia do Estado em relacdo as
poténcias hegemdnicas, ndo esta fazendo desenvolvimento, esté fazendo o contrario.”

Maria da Conceicao Tavares em entrevista para o livro "Desenvolvimento e Igualdade”,
IPEA, 2010.

Num dos principais textos de Maria da Conceicéo Tavares, intitulado “O Processo de Substituicdo de
Importagdes como Modelo de Desenvolvimento na América Latina”, o desenvolvimento econémico é
repensado a partir de um conceito integrado em que ela aponta uma possivel solu¢do estrutural que
implica a “reorientacdo do desenvolvimento mediante reconcentracdo da renda ou, alternativamente,
melhoria no padrao da distribuicdo e de utilizacdo de recursos, combinados com distintas possibilidades
de abertura externa”.

O Brasil e outros paises da América do Sul (Argentina, Bolivia, Equador, Uruguai e Venezuela)
pareciam ter embarcado neste processo de desenvolvimento no inicio do século XXI. Ao contrario do
gue vinha ocorrendo nos paises ricos no mesmo periodo, eles conseguiram combinar crescimento
econdmico com alguma redugdo da desigualdade. As altas taxas de crescimento chinesas, juntamente
com o aumento do preco das commodities —o indice geral do Fundo Monetério Internacional
(FMI) indica que os pregos das commodities cresceram 326% no periodo entre dezembro de 2001
e abril de 201— representaram um choque positivo no valor das exportacSes destas economias,
beneficiando direta e indiretamente o crescimento (e contribuindo para a queda subsequente).

' Mestranda no Departamento de Economia da FEA-USP.
2 Professora do Departamento de Economia da FEA-USP.
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Segundo um estudo realizado pelo pesquisador Braulio Borges em agosto de 2015, denominado
"Para além dos consensos fdceis: uma investigac¢do abrangente das causas da desaceleracgéo recente
do crescimento brasileiro”, o cenario externo é responsavel por até 45% da desaceleragéo brasileira
em 2011-14, se considerarmos a metodologia antiga de célculo do PIB, enquanto a série nova aponta
algo entre 44% e 63%.

No caso do Brasil, a taxa de crescimento real do PIB passou de uma média de 2.1% nos anos
1980 e 1990 para 3.7% na década de 2000. Conforme apontado em Carvalho e Rugitsky (2015),
os efeitos do cenario externo favoravel foram exacerbados, ao menos em alguns desses anos,
pelas politicas internas adotadas, que conferiram dinamismo a demanda doméstica. O periodo de
crescimento brasileiro pode ser dividido em dois momentos diferentes, a partir de seu principal
motor de crescimento: um primeiro que vai de 2003-2005 e um segundo, de 2006-2010. Entre
2003-2005, a taxa de crescimento média anual do PIB real foi de 3.4% e pode ser majoritariamente
atribuida ao crescimento de 11.7% ao ano, em média, das exportacdes. O crescimento de 5.8% do
PIB em 2004 ocorreu concomitantemente com um aumento de 14.5% das exportacdes, em termos
reais, fazendo com que dificilmente ele pudesse ser atribuido a politica econdmica interna. Em 2005,
ainda que com um crescimento mais modesto (de 3.2%), as exportacdes cresceram 9.6%, frente
a um aumento de 2% do investimento. O segundo periodo, por sua vez, contou com uma taxa
média de crescimento do PIB maior (4.5%), que parece ter sido puxada pela demanda doméstica da
economia. Enquanto as exportagdes tiveram uma taxa média de crescimento de 2.5% ao ano entre
2006-2010, o consumo das familias e o investimento total passaram de uma média de 2.6 e 2% ao
ano de expansdo para 5.8 e 9.1% ao ano, respectivamente, entre os dois periodos. O crescimento
brasileiro, contudo, desacelera significativamente apds 2010, ficando numa média de 2.3% entre
2011-2014 até terminar numa das suais maiores e mais duradouras crises (Carvalho, 2018).

O trecho de uma entrevista com Maria da Conceicao Tavares, escolhido como epigrafe deste
capitulo, nos relembra trés eixos essenciais que devem ser considerados quando se analisa uma
economia periférica: o desenvolvimento das forcas produtivas, a inclusdo social e o cenario internacional.
Levar em conta as caracteristicas da estrutura produtiva ndo somente é importante para entender
como ela afeta e € afetada pela distribuicdo de renda, principalmente via padrao de consumo, mas
é também essencial para entender quais limites os modelos de crescimento enfrentam e com quais
restrices eles podem acabar se defrontando. Como levantado por Medeiros (2015), “diferentes
trajetorias nacionais de crescimento resultaram da forma como as estratégias se combinaram com
as distintas estruturas produtivas.” (Medeiros, 2015, p. 22).

O chamado de milagre econémico brasileiro, do periodo 1968 a 1973, durante a ditadura
militar, teve taxas mais altas de crescimento do que as do periodo recente, mas acompanhadas pela
ampliacao das desigualdades. Dentro do arcabougo estruturalista, Tavares e Serra (1976) apresentam
um diagndstico sobre o modelo de crescimento adotado na época em que o crescimento dos setores
de bens industrializados empregadores de mado de obra qualificada e 0 aumento da desigualdade
estavam positivamente relacionados em um processo cumulativo concentrador de renda. O aumento
da renda em favor dos mais ricos desencadeava mudancgas no padrao de consumo das familias, que
repercutiam na estrutura produtiva (e de emprego) da economia e, dai, resultavam no incremento
da desigualdade. Nas palavras dos autores:

"O processo capitalista no Brasil, em especial, embora se desenvolva de forma
crescentemente desigual, incorporando e excluindo setores da populagao e extratos
econdmicos, levando a aprofundar uma série de diferencas relacionadas com consumo
e produtividade, conseguiu estabelecer um esquema que lhe permite autogerar fontes
internas de estimulo e expansdo que lhe conferem dinamismo. Neste sentido, poder-se-
ia dizer que, enquanto o capitalismo brasileiro desenvolve-se de maneira satisfatoria, a
nagdo, a maioria da populacdo, permanece em condi¢ées de grande privacdo econdmica,
e isso, em grande medida, devido ao dinamismo do sistema, ou, ainda, ao tipo de
dinamismo que o anima" (Tavares e Serra, 1976, p. 158).
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O éxito do Brasil em combinar taxas de crescimento acima da média dos Ultimos anos com
reducdo de desigualdade —o indice de Gini caiu de 0.57, em 2003, para 0.52 em 2014, segundo
dados do IBGE— pode ser analisado a partir desta perspectiva. As caracteristicas estruturais brasileiras
anteriores ao inicio do processo sao indispensaveis para entender tanto a dindmica do crescimento
econdmico como da propria distribuicdo de renda, principalmente no periodo entre 2006 e 2010, no
qual o crescimento foi puxado pela demanda interna. O ponto de alta desigualdade em que parte a
economia brasileira permitiu que a distribuicdo de renda desencadeasse um processo de mudanca
na composicao do emprego e do produto, mas dessa vez em sentido contrario ao do Milagre, uma
vez que trouxe para o mercado consumidor uma populacdo antes excluida. Como formalizado por
Rugitsky (2017), o aumento de transferéncias de renda para as familias mais pobres e a valorizacdo do
salario minimo real criam uma demanda nova por produtos manufaturados e por servicos que antes
ndo eram factiveis para tais familias. Isso, por sua vez, incentiva o emprego nestes setores. Visto que
o setor de servicos, principalmente, é trabalho-intensivo e emprega méo de obra pouco-qualificada,
0 aquecimento deste setor cria novos postos de trabalho que atingem, majoritariamente, a base da
distribuicdo, aumentando a renda e potencializando a redugéo da desigualdade. Devido ao seu carater
inclusivo, Rugitsky (2017) chama tal processo de causagéo circular e cumulativa de “antimilagre”.

Ainda que o crescimento e a distribuicdo de renda possam estar positivamente relacionados
de maneira a se reforcarem, este processo possui importantes limitacbes econdmicas e politicas.
Raciocinar sobre os trés eixos essenciais de Tavares nos permite identificar algumas destas dificuldades
presentes no modelo de crescimento brasileiro recente. Um primeiro limitador esta diretamente
relacionado a precariedade da estrutura produtiva brasileira e que é potencializada neste periodo.
Embora a perda de densidade da indUstria de transformacao brasileira ja estivesse ocorrendo desde
a abertura comercial iniciada no fim dos anos 1980, a valorizacdo do real nos anos 2000 (e sobretudo
a partir da crise de 2008-09) parece ter contribuido para exacerbar o vazamento da expansdo da
demanda doméstica para as importagdes de manufaturados —tema discutido em profundidade
no capitulo Ill (Rugitsky), ao se deparar com o desafio de superar o drama do consumo de massas
no Brasil com producdo em massa na China. Ao mesmo tempo, o crescimento da renda aumentou
a producao local de bens trabalho-intensivo —majoritariamente servicos e construgao-civi—, ndo
comercializaveis. Em linha com a chamada Lei de Thirlwall, € importante analisar como essas mudancas
poderiam levar a restricdes de balanco de pagamentos, ainda que estas ndo tenham sido atingidas
no periodo devido a forte entrada de capitais e o acimulo de reservas internacionais (Serrano e
Suma, 2012), assim como no capitulo X (Biancarelli), em que argumenta-se que a restricao externa
ndo se manifestou nos Ultimos anos, mas que o problema, sob a perspectiva da vulnerabilidade
externa, se mantém e se transforma.

Um segundo limitador diz respeito a dinamica interna da economia. Uma vez que a demanda
por servicos e bens caracteristicamente intensivos em trabalho aumenta junto com o custo da méo de
obra, puxado principalmente pela valorizagdo do salario minimo, o conflito distributivo entre produtores
e trabalhadores se resolve com um aumento substancial dos precos de bens ndo-comercializaveis
internacionalmente® —fenémeno no qual nos referiremos como “inflagdo de servicos” e o capitulo XI
(Summa) se refere a uma inflacdo puxada por conflitos distributivos.

Por fim, a propria distribuicdo de renda se deu de maneira peculiar, com a manutencdo da renda
no topo da distribuicdo e uma reducdo da desigualdade na base. O processo nao contou, portanto,
com os efeitos dinamicos que so a redistribuicdo do topo para a base da piramide poderia conferir
em uma economia marcada por um nivel abissal de desigualdade. Além disso, a reducao relativa
na renda da “classe média”, ou seja, dos 40% intermediarios da distribuicdo, exacerbou conflitos
distributivos e criou limitagdes politico-econémicas para a continuidade do processo®.

3 Ao longo do capitulo nos referiremos a bens (ndo) comercializaveis internacionalmente somente como bens (ndo)
comercializaveis, a fim de criar um texto menos carregado.

4 Mais detalhes sobre essas limitagdes politico-econdmicas, consultar o capitulo | (Calixtre), que desenvolve a problematica
sob a denominacédo de resiliéncia social e politica a mudancas estruturais.
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O presente capitulo pretende, entdo, aprofundar a discussdo sobre a trajetéria econdmica do
Brasil na segunda metade dos anos 2000, dando uma énfase maior nos limitadores do processo
de “causacdo circular cumulativa” tal como formalizado por Rugitsky (2017). Tal estudo permitira
pensar em politicas para superar, ou ao menos atenuar, as dificuldades apontadas. O capitulo estéa
organizado em mais trés se¢des, além desta introducdo. A secdo seguinte objetiva, ainda que de
maneira breve, expor a recente dindmica de crescimento do Brasil puxada pela demanda interna,
ou seja, entre os anos de 2006 e 2010. A secdo B se dedica ao que entendemos ser os principais
limitadores de tal processo: o desequilibrio externo, a inflagdo de servicos e a distribuicdo da renda
no topo. A secdo C apresenta uma discussdo mais propositiva sobre como superar os atuais desafios
do desenvolvimento e, com isso, conclui o trabalho.

A. A dinamica de crescimento brasileira entre 2006 e 2010

Para além do cenario externo favoravel, o crescimento econdmico mais acelerado dos anos 2000
contou com dois pilares principais: a expansao do consumo de massas via politicas de incluséo social
e aumento do crédito as familias; e um aumento no investimento publico em infraestrutura fisica
e social (Carvalho e Rugitsky, 2015). J&4 em 2003, criou-se um programa de transferéncia monetéria
do governo para familias de baixa renda, o Programa Bolsa Familia (PBF)*, cujo objetivo principal
era reduzir a pobreza extrema. Em janeiro de 2004, o programa atendia 3.6 milhdes de familias e
em 2010 esse numero ja chegava a 12.8 milhdes.

Além do PBF, o0 aumento real do salario minimo (SM) —entre 2002 e 2013, o salario minimo real
cresceu 73% se deflacionado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)— representou
um canal essencial para a reducdo da desigualdade, ndo s6 porque reduz a diferenga entre o
salario minimo e médio (gréafico VIL.1), mas também porque serve como piso para transferéncias
governamentais relevantes —como o Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC)®, beneficios da
Previdéncia (aposentadorias, pensdes e auxilios)’ e o seguro desemprego. A valorizacdo do salario
minimo representa dois efeitos principais: o de reduzir a desigualdade intra-salarial, diminuindo a
distancia entre o salario na base da piramide e o salario médio, e de alterar a distribui¢do funcional,
elevando a participacdo dos trabalhadores na renda nacional. De fato, a parcela dos salarios na
renda cresceu entre 2004 e 2013 (com excecao de 2010), passando de 52.5 para 57.4%, como
mostra o grafico VII.1.

Estudos sobre a evolucdo da desigualdade de renda no Brasil (Soares e outros, 2007; Hoffmann
e outros, 2014; Medeiros, 2015; Komatsu e Menezes-Filho, 2015; e Maurizio e Vazquez, 2016) apontam
para o éxito destas politicas (especialmente o PBF, o Beneficio de Prestacdo Continuada e a valorizacéo
do salario minimo) na reducdo da desigualdade, ainda que as magnitudes dos efeitos variem com a
metodologia utilizada. Hoffmann e outros (2014), ao decompor os fatores associados ao indice de
Gini, mostram que, entre 2002 e 2012, “44% da reducdo do indice de Gini esta associado a mudancas
nas remuneracdes dos empregados no setor privado e 18% se deve a mudancas no componente

> De acordo com a pagina oficial do Bolsa Familia: "O Bolsa Familia é um programa federal destinado as familias em situagdo
de pobreza e extrema pobreza, com renda per capita de até R$ 154 mensais, que associa a transferéncia do beneficio
financeiro do acesso aos direitos sociais basicos —salde, alimentacédo, educacéo e assisténcia social”. O programa foi uma
combinacdo de varios outros programas pré-existentes: o Bolsa Escola Federa, o Cartdo Alimentacédo, o Bolsa Alimentacdo
e o Auxilio Gas. Em 2005, o PBF também incorporou o Programa de Erradicagdo de Trabalho Infantil (PETI). Através do Bolsa
Familia, o governo federal concede mensalmente beneficios em dinheiro para familias mais necessitadas. As contrapartidas
para recebimento do beneficio incluem a frequéncia escolar de jovens e criangas e 0 acompanhamento médico de gestantes
e criancas da familia.

6 O Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) é a garantia de um salario minimo mensal a pessoa com deficiéncia e ao idoso
com 65 anos ou mais que comprovem ndo possuir meios de prover a propria manutencdo, nem de té-la provida por sua
familia. Em 2015 existiam 9 milhdes de beneficiarios da clientela rural e 4 milhdes de beneficiarios do BPC, segundo dados
do Boletim Estatistico da Previdéncia Social, vol. 20, n. 1, jan. 2015.

7 Em 2015, quase dois tercos dos beneficios da Previdéncia Social possuiam o valor de um salario minimo, totalizando mais
de 17 milhdes de beneficios, segundo dados do Boletim Estatistico da Previdéncia Social, vol. 20, n. 1, jan. 2015.



CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

de juros, reparticoes, transferéncias governamentais e outras rendas"®. A parcela correspondente
as menores pensdes (aquelas préximas ou abaixo de um SM) na renda familiar per capita também
aumentou de 4.11% em 2001 para 6.58% em 2012, aumento no qual pode ser explicado principalmente
pela valorizacdo do salario minimo. Loureiro (2018) decompde as parcelas das diferentes fontes de
renda em cada percentil da distribuicdo da renda familiar per capita e conclui que as transferéncias
diretas do governo foram mais relevantes para a redugdo da extrema pobreza, ou seja, na base
da distribuicdo, enquanto um aumento da formalizagdo do emprego beneficiou principalmente o
primeiro quartil e a valorizacdo do salario minimo e as pensdes o segundo (e, em alguma medida, o
terceiro). Komatsu e Menezes-Filho (2015) e Maurizio e Vazquez (2016) realgam o papel do aumento
do saldrio minimo real em reduzir a desigualdade salarial, especialmente na cauda inferior da
distribuicdo de salarios do Brasil°.

Grafico VII.1
Evolucdo da desigualdade salarial e da parcela de salarios na renda
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Fonte: Parcela de salarios na renda: Rugitsky (2017), apéndice 1; indice de Gini para salarios: PNAD (2017); Salario minimo/médio:
IPEA/PME.

Alguns estudos recentes revelaram, contudo, que a reducdo da desigualdade se restringiu a
base da distribui¢do (com a diminuicao da disparidade salarial), pois a parcela de renda apropriada
pelos mais ricos se manteve estavel. Uma pesquisa realizada com informac&es de declaracdes de
Imposto de Renda obtidas na Receita Federal do Brasil por Medeiros e outros (2015) conclui que a
desigualdade é ainda maior do que aquela calculada a partir das pesquisas domiciliares. Os autores
mostram que, entre 2006 e 2015, a fracdo da renda apropriada pelo 1% mais rico no Brasil é um
pouco menos de 25% da renda total, e 0 0.1% mais rico detém 11%. Além disso, eles demonstram
gue nao houve tendéncia de queda nos Ultimos anos, ou seja, os mais ricos ndo foram afetados
pela reducdo da desigualdade evidenciada nas pesquisas domiciliares. Entre as explicacdes para
essa rigidez no topo, esté o fato de que ao mesmo tempo em que se fazia distribuicdo de renda via
transferéncias e valorizagdo do salario minimo, o carater regressivo da carga tributaria era mantido™.

Medeiros (2015) analisa as duas Pesquisas de Orcamento Familiar (POF) disponiveis —de
2002-03 e 2008-09— e mostra que a renda média total da economia aumentou 20.4% e, para as

8 Tradugdo proépria.

° Komatsu e Menezes-Filho (2015) também estimam o efeito de aumentos do salario minimo real na desigualdade na
Argentina, Chile e Uruguai, além do Brasil, e encontram o mesmo efeito equalizador na Argentina e no Uruguai, mas ndo
no Chile.

© Para um melhor entendimento da carga tributaria brasileira e seu carater regressivo, ver Gobetti e outros (2016).
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50% familias mais pobres, aumentou 30%. Além disso, o autor revela que a parcela do consumo
das familias com renda de até dois salarios minimos no consumo total da economia foi de 4.8%
para 6.5%, e daquelas com renda entre dois e cinco salarios minimos foi de 17.9% para 28.7%. A
expansao do crédito as familias também teve um papel importante nesse crescimento do consumo.
O crescimento do crédito as familias entre 2003 e 2009 é resultado tanto do aumento da renda nas
classes mais baixas —que faz com que familias relativamente mais pobres ingressem no mercado
de crédito— quanto da reducdo das taxas de juros e da criagdo, em 2004, do crédito consignado™
(Carvalho e Rugitsky, 2015). Apesar de auxiliar a inclusdo das familias no mercado consumidor, o
crédito apresenta efeitos redistributivos no longo prazo que podem configurar mais um desafio para
a reducdo da desigualdade de renda, pois transfere juros de devedores para credores.

A expansdo do consumo —se acompanhada de mudancas no padrdo deste— junto com
0 progresso técnico, constituem um vetor fundamental do processo de mudanga estrutural que
caracteriza o desenvolvimento econdmico (Medeiros, 2015). Em “Subdesenvolvimento e estagnacédo
na América Latina” e “Um Projeto para o Brasil"?, Celso Furtado argumenta a favor da relevancia
dos diferentes padrdes de consumo para afetar a estrutura produtiva da economia, uma vez que
configura a composicdo da demanda o papel de orientadora do crescimento®. O modo como sdo
articulados os padrdes de consumo e a pauta exportadora —ou seja, como se compde a demanda
agregada— daréo feicdo para a estrutura produtiva ao estabelecerem o peso relativo de cada setor
(Coutinho, 1980). Nesse sentido, Furtado (1966, 1969) também argumenta sobre como o perfil de
distribuicdo de renda é essencial para se entender as cracteristicas estruturais de uma economia, uma
vez que mudancas nele alteram a composicdo da demanda. Como individuos de renda mais baixa
possuem uma maior propensdo a consumir, 0 aumento da renda nestas classes aumenta o consumo
total da economia, mas ndo de maneira homogénea. “A distribuicdo de renda, adicionalmente ao seu
impacto na demanda efetiva, pode afetar a composicdo da demanda, se as cestas de consumo das
familias forem significativamente diferentes entre as diferentes classes de renda"* (Rugitsky, 2017).
Este processo pode ser melhor compreendido ao recordarmos a chamada Lei de Engel, que postula
que os padrdes e a composicdo da cesta de consumo mudam conforme a renda. A medida que a
renda de um individuo aumenta, aumenta também a parcela do consumo destinada a servicos e bens
manufaturados, dado que, caracteristicamente, estes bens tém uma elasticidade renda mais alta. A
explicacdo para a dinamica do setor de servicos desenvolvida por Allan Fisher e Colin Clark (Clark,
1940) também se encaixa no referente contexto. Fisher e Clark originalmente postularam a hipdtese
de que os servigos sdo bens superiores, isto é, bens com elasticidade-renda superior a unidade, de
maneira que aumentos na renda de um individuo ou de uma sociedade geram aumentos mais do
que proporcionais no consumo total de servicos.

Carvalho e outros (2016) olham para a participagdo do consumo de alguns produtos especificos
no total, baseado nas Pesquisas de Orcamento Familiar (POFs), e este processo fica evidente: para
as classes que recebem renda abaixo de dois salarios minimos, entre 2003 e 2008, a participacdo
no consumo total de alimentos frescos e industrializados caiu de 14.25 e 18.52 para 10.61 e 13.31,
respectivamente, enquanto a parcela de equipamentos eletronicos e de comunicagdo e de outros
servigos® passou de 1.45 e 1.12 para 3.04 e 1.39, respectivamente. A expansdo do numero de familias
nas faixas de renda mais baixas (até 5 SM)™ se afirmou como uma das principais transformacées do

O crédito consignado é um empréstimo com pagamento indireto, cujas parcelas sdo deduzidas diretamente da folha de
pagamento ou beneficio da pessoa fisica.

2 Furtado (1966) e (1969), respectivamente.

3 Ainda que Furtado desconsidere os efeitos do progresso técnico sobre o crescimento e acumulagdo de capital, criando
um carater estagnacionista para o desenvolvimento brasileiro, sua teoria de como a composicdo da demanda determina
as caracteristicas da estrutura produtiva e, consequentemente, o padrao de crescimento é muito importante para fornecer
insights referentes a dinamica da economia do Brasil no periodo analisado.

' Tradugdo propria.

5 "Qutros servicos” inclui servicos de manutencao e reparacdo, servi¢os associativos e servicos prestados para empresas.

6 O ndmero de familias que recebem até dois salarios minimos aumentou de 16.38% para 21.63% do total entre as Pesquisas
de Orcamento Familiar (POFs) de 2002-2003 e 2008-2009, enquanto na faixa de 2 a 3 SM o percentual saiu de 13.9 para
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periodo, uma vez que representa um maior poder de consumo para a massa trabalhadora, resultando
na redugdo (ao menos parcial) da forte polarizacdo do consumo na sociedade brasileira (Medeiros,
2015). Adicionalmente, de acordo com dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil, a parcela
de servicos no consumo total das familias aumentou substancialmente na base da distribuicdo de
renda, aumentando cada vez menos a medida que se sobe na escala de distribuicdo (Carvalho e
Rugitsky, 2015).

Essa mudanca na composi¢do da demanda impacta a producdo —como argumenta Furtado
(1966,1969)— e os precos, mas teve um efeito particular na composicdo do emprego brasileiro ja
que parte dos novos produtos consumidos pelas familias e uma parcela dos bens intermediarios e
da tecnologia de producédo destes produtos foram importados, tendo em vista a sobrevalorizagdo do
Real e as caracteristicas da estrutura produtiva do Brasil. A falta de competitividade internacional em
produtos mais complexos e tecnoldgicos e a consequente fragilidade do sistema industrial brasileiro
configuram mais um dos limitadores do processo de crescimento tal como vivido nestes anos, ja
que tem um efeito perverso na balanca comercial brasileira.

Os bens cuja producdo interna cresceu relativamente mais foram os bens ndo-comercializaveis,
como servicos, construcdo civil, transportes e atividades recreativas. Estes setores tiveram sua
capacidade expandida, aumentando a demanda por emprego e afetando a composicdo deste. O
tamanho dos setores de servigos e construcdo civil relativo aos demais setores da economia cresceu,
especialmente apos 2004, como pode ser visto no grafico VII.3 (c), mais adiante. O aumento da
demanda nos setores nos quais o consumo das familias cresceu substancialmente, juntamente com
a formalizacdo do emprego e a valorizacdo do salario minimo, fez com que o salario médio nestes
setores crescesse mais, relativamente aos que tiveram sua participagdo no emprego total reduzida.
Medeiros (2015) argumenta que “[n]o plano econdmico, tal como se observou, o principal movimento
[para a maior formalizacdo do emprego] foi o aumento da demanda global, decorrente do aumento
do consumo interno e das mudancas nos padrdes de consumo associadas tanto ao aumento de renda
quanto a difusdo do crédito. Houve deslocamento do consumo para bens e servi¢os regularmente
oferecidos nos estabelecimentos mercantis, levando ao aumento do emprego nos estabelecimentos
maiores.”. De acordo com o autor —baseado em dados do IBGE—, o niUmero de empregos formais
cresceu 63.3% entre 2001 e 2011 g, no caso dos servicos domésticos, o nimero de contratos formais
cresceu 32.8%, em contraste com um aumento de 6% nos informais. Medeiros (2015) também mostra
que a maior formalizacdo do emprego no periodo analisado se deu principalmente nos setores de
servigos e construcao civil.

O crescimento do emprego em setores intensivos em trabalho e que contratam méo-de-
obra pouco qualificada fez com que a populagdo de renda mais baixa se deparasse com maiores
oportunidades de trabalho. Juntamente com a reducéo do gap entre o salario minimo e médio (grafico
VI1.1), essa mudanga na composi¢ao do emprego foi mais um reforcador pra a reducdo da desigualdade
salarial, uma vez que elevava, ao mesmo tempo, a demanda por trabalho pouco qualificado e a sua
remuneracao relativa. Rugitsky (2017) resume este mecanismo argumentando que o aumento da
renda da populagdo mais pobre —como consequéncia da extensdo das pensdes pubicas, do PBF e
da valoriza¢ao do salario minimo—, juntamente com a maior formalizagdo no mercado de trabalho,
impacta a economia de modo a criar um mecanismo de retroalimentagao positiva em que distribuicao
de renda, mudangas no padrdo de consumo, mudangas na composicdo da estrutura produtiva (e
de emprego) e crescimento estdo circularmente relacionados de maneira a reforcar um ao outro.
Este processo circular e cumulativo pode, contudo, enfrentar potenciais limitagdes, a depender das
caracteristicas iniciais e da dinamica da economia na qual ele ocorre. Para evitar que ele se esgote
rapidamente, como foi o caso do Brasil, as politicas adotadas ao longo do processo devem se atentar
para os desafios estruturais particulares e anteriores a ele e que, potencialmente, se agravam ao longo
dele. A se¢do seguinte discorre sobre trés destas limitagdes enfrentadas pelo Brasil.

17.42%. Para a faixa seguinte de renda, entre 3 e 5 SM, o nimero de familias sobre o total passou de 20.9 para 29.36%.
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B. Desafios e limitacoes

1. Desequilibrio externo

Um primeiro desafio enfrentado pelo Brasil neste processo de crescimento foi o de deterioragdo
da balanca de pagamentos. A precariedade da estrutura produtiva brasileira —que tem origem na
liberalizacdo comercial iniciada no final dos anos 1980 e que foi aprofundada nos anos 1990 (Nassif
e outros, 2015)— e a supervalorizacdo do real —o cambio nominal saiu de 3.53 R$/US$ em 2002,
atingindo seu valor mais baixo (no referente periodo) de 1.67 R$/US$ em 2010, uma apreciacdo
de 47.3%— fizeram com que parte da dindmica de consumo e investimento, que iniciou como
consequéncia do aumento da renda, como argumentado na secdo anterior, vazasse para fora do pais.

Grafico VII.2
Evolucao das receitas, despesas e o saldo da Balanca Comercial (bens e servicos)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Balanco de Pagamentos (BPM6)

A valorizacdo do real relativamente ao ddlar”, além de estimular as importacdes —que cresceram
113% no acumulado entre 2006 e 2010, em termos reais, também fruto do efeito da elasticidade-renda
dos produtos que foram importados, como sera argumentado posteriormente,— desestimula as
exportagcdes, uma vez que encarece os produtos nacionais fazendo com que a industria doméstica perca
participacdo no mercado internacional. Esse processo continuo de apreciacdo prejudica o desenvolvimento
de novos setores industriais e impede uma maior diversificagdo da estrutura produtiva, além de gerar
desequilibrios comerciais (Carvalho, 2018). Como pode ser visto no gréafico VII.2, a balanga comercial
(de bens e servicos) foi deficitaria entre 2010 e 2015, mas se manteve em um patamar relativamente
baixo. Ainda que as importacdes e as despesas com servicos cresceram significativamente, o cenario
externo favoravel contribuiu para o crescimento das exportacdes e das receitas.

Apesar de o cambio ser relevante para determinar o saldo da balanca comercial e influenciar
a dinamica industrial nacional, ele por si s6 ndo é um instrumento de politica capaz de reverter a
deficiéncia estrutural da balan¢a de pagamentos, uma vez que a desvalorizagdo cambial também

7 Nofinal de 2006 a taxa de cdmbio nominal estava a 2.14 US$/R$, representando, entdo, uma valorizacdo de aproximadamente
22% até o seu valor de 2010 (1.67 US$/R$).
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possui consequéncias perversas para a economia. Apesar de poder significar um ganho de
competitividade internacional e estimular a indUstria nacional, como argumenta Bresser-Pereira
(2012a, 2012b), a desvalorizagdo possui um forte efeito inflacionario j& que o aumento do custo
com insumos importados é repassado para outros precos da economia e os produtores nacionais
ganham uma margem maior para aumentar precos sem perder competitividade.

A incapacidade da estrutura industrial brasileira de fornecer bens intermediarios sofisticados
e tecnoldgicos faz com que uma potencial desvalorizagdo ndo afete substancialmente a quantidade
dos bens importados —que tem uma elasticidade-prego baixa— mas aumente o valor importado
em moeda nacional, deteriorando a balanca comercial, como argumentado por Loureiro (2018).

Santos e outros (2015) analisam as elasticidades renda e cambial relativas dos bens e servicos
importados pelo Brasil, concluindo que, dada a estrutura produtiva brasileira, a evolucdo das
importacdes na Ultima década contou com um efeito indireto do aumento da renda (Loureiro, 2018).
Os autores mostram que, ainda que o consumo final de alguns produtos —duraveis e ndo duraveis,
como veiculos, eletrénicos moveis, produtos farmacéuticos, vestuario e alimentos industrializados—
tenha elasticidades renda e cambial altas, eles representam menos de 10% do total importado,
na média, entre 2000-2013, de acordo com dados da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex). As importa¢des de bens intermediarios —o grupo mais relevante das importacées
brasileiras, representando 18%, na média, do total importado entre 2000 e 2013— e de bens de capital,
por outro lado, sdo estimuladas principalmente pela demanda interna, uma vez que a elasticidade
renda destes bens € alta e a elasticidade cambio € baixa, ou seja, dada a precariedade da estrutura
produtiva brasileira, os produtores nacionais devem recorrer as importa¢des para fornecer alguns
dos produtos demandados pelas familias. Adicionalmente, Nassif e outros (2015) mostram que,
apesar de a deterioracdo da balanga-comercial em produtos tecnolégicos ter comecado na década
de 1980, ela foi aprofundada durante os ultimos anos (Loureiro, 2018).

Cabe aqui relembrar as contribui¢cbes de outro grande pensador Cepalino. Prebisch (1949)
atenta para a relevancia do modo como se ddo as relagdes internacionais e para a composicao das
importagdes e exporta¢des dos paises periféricos no processo de desenvolvimento. Em suas palavras:

"A solucdo ndo esta em crescer a custa do comércio exterior e, sim, em saber extrair, de um
comércio exterior cada vez maior, os elementos propulsores do desenvolvimento econdémico.

Se nado fora suficiente o raciocinio para persuadir-nos da estreita conexdo entre o
desenvolvimento econdmico e o intercambio, certos fatos que estdo ocorrendo bastariam
para pb-la em evidéncia. A maior parte dos paises latino-americanos aumentaram
intensamente sua atividade econdmica e apresentam um nivel de emprego relativamente
alto, comparado com o de antes da guerra. Esse alto nivel de emprego exige, tambéem,
elevadas importacdes, tanto de artigos de consumo —imediato e duravel— como de
matérias primas e artigos de capital. E, em muitos casos, as exporta¢des sdo insuficientes
para satisfazer as importacdes.” (Prebisch, 1949, p.g 49).

A lei de Thirlwall (1979) formaliza tal argumento em um modelo e sugere que a diferenca entre a
taxa de crescimento econémico de um pais em particular e a taxa de crescimento econdmico mundial
depende da relacdo entre as elasticidades-renda da demanda por exportagdes e importagdes. Um pais
cuja estrutura produtiva é deficiente e dependente da tecnologia estrangeira, como é o caso do Brasil,
tende a ter uma taxa de crescimento menor, uma vez que se defronta com uma restricdo externa mais
apertada. Ao estimar as elasticidades-renda das importacdes e exportacdes para o Brasil, Nassif e outros
(2015) mostram que a elasticidade-renda das exporta¢des foi marginalmente reduzida entre os dois
subperiodos analisados (o primeiro de 1980 a 1998 e o segundo de 1999 a 2010%), mas a elasticidade-renda

8Os autores definiram os subperiodos a partir de testes econométricos para quebras estruturais nas séries de importagdes e

exportagdes. Foram realizados os testes de soma cumulativa (CUSUM), residuos recursivos e testes de Chow. Os resultados
demonstraram uma quebra estrutural na série de importagdes em 1999, mas nenhuma quebra na série de exportagoes.
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das importa¢Ges aumentou 70% (passando de 1.967 para 3.361). Os resultados encontrados pelos autores
reforcam o papel ativo da restricdo do balanco de pagamentos no Brasil nos Ultimos anos, intensificando
a necessidade de politicas de desenvolvimento econdmico que visam reverter tal cenario.

2. Inflacao de servicos

O segundo limitador do crescimento brasileiro tal como se deu neste periodo diz respeito a dinamica
de pregos da economia. Este processo de causacdo circular e cumulativa, combinado com a valorizagao
do salario minimo, também afeta a estrutura de pregos relativos. Como pode ser observado no gréfico
VIII.3 (B), o indice de precos de bens ndo-comercializéveis cresceu mais rapidamente do que o de
comercializaveis, especialmente depois de 2007, aumentando sua diferenca desde entdo. As razdes
para tal podem ser separadas em um canal de pressao de demanda e outro de pressdo de custos.

O aumento mais que proporcional do consumo de servicos e bens ndo-comercializaveis, como
consequéncia do aumento da renda—em linha com a Lei de Engel e com a explicagdo de Clark (1940) para
a dinamica do setor de servicos— cria uma pressdo inflacionéria nestes setores pelo lado da demanda. Ainda
que alguns servicos possam ser comercializados internacionalmente — como servigos de gerenciamento
e de tecnologia de informac&o (Tl) — a maioria deles ndo enfrenta concorréncia internacional. Além disso,
no processo especifico ocorrido no Brasil neste comego dos anos 2000, o crescimento no consumo de
servicos se deu especialmente nos servicos de baixa qualificacdo e trabalho-intensivos, como setores
de alimentacéo fora de casa e servigos pessoais (lavanderias, cabeleireiros, tratamentos de beleza, entre
outros). Como consequéncia, durante a segunda metade dos anos 2000, o preco destes servicos cresceu
préximo ao dobro do IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) (Carvalho, 2018).

Grafico VII.3
Composicdo do produto e precos relativos

A. Correlagdo entre precos e produto relativos
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B. Evolugéo relativa dos pregos dos bens comercializaveis e ndo-comercializaveis
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Fonte: IBGE.

O crescimento da demanda por servicos, por sua vez, € acompanhado de um crescimento na
demanda por trabalho nestes setores, causando uma pressdo sobre salarios, principalmente a medida
que a mao de obra excedente vai se esgotando. Em 2010 o Brasil j& possuia uma das menores taxas
de desemprego dos Ultimos anos. Segundo dados da Pesquisa Mensal do Emprego (PME), o Brasil
terminou o ano de 2010 com uma taxa de desocupacao igual a 3%, ficando proximo a esse valor,
na média, por pelo menos mais trés anos.

A segunda explicagdo para a inflagdo de servicos vem, entdo, pelo lado da oferta, uma vez
gue o aumento do salario minimo real e a formalizacdo do mercado de trabalho criam pressées de
custo nestes mesmos setores trabalho-intensivos. Em linha com a formulacdo original de Baumol
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e Bowden (1965), custos e precos dos setores com ganhos de produtividade relativamente baixos
—como é caracteristico do setor de servigos— tendem a crescer proporcionalmente mais do que
aqueles de setores com ganhos de produtividade maiores.

Carvalho e Giovannetti (2016), ao estudar os possiveis determinantes do fendbmeno de inflacdes
de servicos no Brasil entre 2003 e 2013, encontram que as pressdes de demanda foram menos
relevantes para explicar o processo de crescimento de precos observado, sendo a valorizagdo do
salario minimo o fator mais relevante para tal. Santos e outros (2016) decomp&em o indice de Precos
ao Consumidor (INPC) para os servicos e identificam que os setores que mais cresceram —como o
de servicos de alimentagdo, servicos pessoais, salde e educagdo— foram os principais responsaveis
pelo aumento do indice. O grafico VIII.3 mostra, mesmo que de maneira primitiva, essa relagdo
entre precos relativos e a parcela relativa do produto, uma vez que o gréafico (A) coloca os precos
relativos (gréfico (B)) no eixo-Y e a parcela relativa do produto (grafico (C)) no eixo-X, de modo que
a correlagdo positiva entre ambos pode ser percebida.

Ainda que se tenha observado o crescimento dos precos nos setores de servigos e outros bens
ndo comercializaveis, a inflacdo se manteve dentro da meta durante os anos de 2006 a 2010. Os motivos
para isso se relacionam com o cenario externo favoravel e a atragdo do capital internacional, que
fizeram com que o real ficasse apreciado, inibindo 0 aumento de pregos dos produtos comercializaveis
devido ao receio de perda de competitividade internacional e barateando as importac¢des. Contudo,
como visto na secdo anterior, a sustentagdo de um crescimento com cambio valorizado enfrenta
uma maior restricdo da balanca de pagamentos.

O crescimento da produtividade também representa uma alternativa para atenuar o conflito
distributivo entre trabalhadores e empregadores, permitindo a compatibilizagdo do controle da
inflagdo com o crescimento dos salarios. A chamada Lei de Kaldor-Verdoorn estabelece uma ligacdo
direta entre o crescimento da produtividade e o crescimento econdmico. Kaldor (1966) consolida a
importancia do setor industrial manufatureiro —ponto também enfatizado pela teoria estruturalista—,
uma vez que os ganhos de escala (estaticos e dinamicos) neste setor sdo entendidos como um
“macro fenbmeno” que permitem que “as sinergias entre o aumento da produtividade na industria
transformadora e os ganhos de produtividade na economia como um todo tornem a produtividade
agregada amplamente associada ao aumento na producao total.” (Nassif e outros,2015, p. 1310). Além
disso, o crescimento do setor industrial estimula o investimento em novas maquinas e equipamentos,
que podem vir a introduzir tecnologias mais modernas.

Entretanto, como argumentado em Carvalho (2018), tais ganhos de produtividade devem ser
reforcados pelas politicas tecnoldgica e educacional, além dos investimentos na melhoria da infraestrutura
do pais. A melhoria no sistema de educacéo publica e na infraestrutura de transporte podem reduzir
0s custos das empresas e garantir ganhos de eficiéncia. Além disso, transporte publico melhor e mais
barato, a saude publica de qualidade e a maior facilidade de acesso a moradias proximas aos centros
urbanos, por exemplo, também representam uma alternativa para atenuar o conflito distributivo, uma
vez que elevam o poder de compra do trabalhador sem a necessidade de aumentar o salario nominal.

3. Distribuicao no topo

O terceiro limite do modelo de crescimento tal como se configurou no Brasil € o préprio modo como
se deu a distribuicdo de renda. Como mencionado na se¢do anterior, estudos com dados do imposto
de renda, fornecidos pela Receita Federal do Brasil, apontam para uma reducdo de desigualdade
menor do que aquela evidenciada nas pesquisas domiciliares (Medeiros e outros, 2015; Morgan, 2017).
Além disso, os dados do World Inequality Database (WID) para o Brasil, resumidos nas tabelas VIII.A1
e VII.LA2 do apéndice, mostram que enquanto os 50% mais pobres aumentaram sua participacdo na
renda total (antes da tributagdo) de 12.6% para 13.9% entre 2001 e 2015, 0 1% mais rico subiram a sua
parcela de 26.2% para 28.3% e os 40% intermediarios reduziram sua participagdo na renda de 33.1
para 30.6%. Redistribuir a renda a partir do processo chamado por Morgan de “squeezed middle”
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por si s6 apresenta uma limitacdo econdmica: as margens para expandir tal modelo de distribuicdo
sdo bem menores do que se a transferéncia de renda fosse feita do topo para a base da distribuiggo.

Os ganhos de capital foram os principais elementos responséaveis pela manutencao (e aumento)
da renda no topo da distribuicdo, assim como pela perpetuacao da desigualdade. Segundo Medeiros
e Castro (2016), a renda relacionada ao capital respondeu por 26% da desigualdade entre os 10%
mais ricos em 2006, aumentando para 32% em 2012. As altas taxas de juros e o crescimento dos
precos dos imdveis e dos ativos financeiros, juntamente com o carater regressivo do imposto de
renda do Brasil, explicam parte deste processo.

Segundo o comunicado n° 92 do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), intitulado
"Equidade fiscal no Brasil: impactos distributivos da tributacéo e do gasto social’,

“A tributacdo indireta sobre consumo e producdo (ICMS, IPI, PIS, Cofins e Cide), por sua
vez, foi responséavel por aumentar a desigualdade de renda (Gini) em 4.7% em 2009,
ante efeito quase igual em 2003, de 4.6%. O carater regressivo deste tipo de tributagéo
—que responde pela maior parte da arrecadacdo de impostos no Brasil— mais do que
compensa o efeito progressivo dos impostos diretos —Imposto de Renda, contribui¢Bes
previdenciarias, IPTE, IPVA e outros—, que, pelas aliquotas demasiadamente baixas e
as isengdes concedidas, reduziram a desigualdade em apenas 2.6% em 2009 e 1.9%
em 2003 (Carvalho, 2018, p. 52).

Ainda que o carater regressivo da tributacao no Brasil tenha se mantido, o estudo mostra que
0s gastos sociais —transferéncias diretas de renda e gastos com salde, educagdo e saneamento
basico, por exemplo— aumentaram sua efetividade na reducdo da desigualdade. As transferéncias
de renda (beneficios previdenciarios, bolsas, auxilios, por exemplo), que respondiam por 4.3% da
reducdo do indice de Gini em 2003, aumentaram sua efetividade para 7.7% em 2009, enquanto os
gastos com saude e educagdo eram responsaveis por reduzir em 13.4% a desigualdade em 2003 e
ampliaram seu efeito para 17,1% em 20009.

Grafico VIl.4
Evolucdo da parcela na renda do 1% mais rico no Brasil
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O aumento das taxas de juros também atuou como um vetor concentrador de renda, uma vez
que a oferta de crédito as familias vinha se expandindo na primeira década dos anos 2000, fazendo
com que o pagamento de juros representasse uma transferéncia de renda para o setor financeiro.
Em 2010, o governo decidiu aumentar a taxa basica de juros (Selic) que, de fevereiro de 2010 para
agosto de 2011, aumentou 4 pontos percentuais —de 8.5 para 12.5% (Serrano e Summa, 2015). Além
de agir como piso para as taxas cobradas em opera¢des de crédito, a Selic também é referéncia
para os juros sobrados sobre titulos de divida publica, fazendo com que o Estado também transfira
renda para o setor financeiro.

Reduzir a taxa de juros no mercado de crédito, contudo, “exige atacar problemas mais
estruturais, tais como o baixo grau de concorréncia que caracteriza o setor bancario brasileiro e a
propria dificuldade de reduzir a taxa de juros béasica da economia para padrdes internacionais sem
levar a uma desvalorizacdo do real e aceleracdo da taxa de inflacdo.” (Carvalho, 2018).

C. Desafios e estratégias de crescimento no século XXI

Sendo o Brasil um pais continental e com niveis abissais de desigualdades, o modelo de crescimento
voltado para o mercado externo —seja de exportacdes de bens manufaturados, como adotado por
paises asiaticos, seja o de exporta¢bes de commodities— néo parece ser a melhor opcdo para o
crescimento de longo prazo com redistribui¢do de renda e mudanca estrutural. Um modelo que se
baseie no fortalecimento do mercado interno com base nos pilares da distribuicdo de renda e dos
investimentos em infraestrutura fisica e social tem maiores chances de éxito. Isso ndo significa, contudo,
repetir o modelo adotado no Brasil entre os anos 2006 e 2010. Os desequilibrios apontados na se¢éo
anterior s6 ndo se tornaram maiores a ponto de inviabilizar o crescimento brasileiro por conta do
cenério externo favoravel. O boom de commodities facilitou a acumulagdo de reservas internacionais
e a entrada massiva de capitais, permitindo que a restricdo do balanco de pagamentos ndo fosse
atingida (Serrano e Suma, 2012). Além disso, como argumentado anteriormente, a valorizacdo do
cambio foi essencial para o controle da inflacdo e para manter os conflitos distributivos menos
acirrados, ao mesmo tempo em que gerava efeitos colaterais para a indUstria de transformacao.

A comparacdo entre o modelo de crescimento adotado no periodo do Milagre econdmico,
tal como apresentado por Tavares e Serra (1976), e o vivido recentemente pelo Brasil, chamado de
“Antimilagre” por Rugitsky (2017), pode representar uma aparente contradi¢do entre modernizar
a estrutura produtiva e redistribuir a renda em um pais com abundancia de mao de obra menos
escolarizada. Isso, contudo, ndo deve ser tomado como um dilema intransponivel. E possivel tracar
um projeto de crescimento de longo prazo que seja inclusivo, combinando elementos pelo lado da
oferta (visando o ganho de produtividade e a diversificacdo da estrutura produtiva) e o combate as
desigualdades como motor do dinamismo da demanda doméstica.

Para que o crescimento com o desenvolvimento da indUstria e de servigos de alta tecnologia
seja igualitario no curto prazo, é preciso investir na educacdo e na capacitacdo da mao de obra. O
papel da educacdo tem ganhado cada vez mais espago dentre os estruturalistas, como destacado por
Alicia Barcena, em "Mudanca estrutural para a igualdade: uma viséo integrada do desenvolvimento”,
logo no prefacio:

“[UIma articulagdo positiva entre a gestao do ciclo e a expansao convergente da estrutura
leva a economia a explorar as suas potencialidades de maneira tal que, no longo prazo,
os beneficios para a sociedade sdo mais igualitarios. O principal mecanismo por meio
do qual esses dois componentes convergem (desenvolvimento produtivo e igualdade
social) é, sem ddvida, o mercado de trabalho, isto é, o motor da inclusdo social. E nesse
mundo que se almeja que o tecido social possa ser reforcado em um contexto de
maior desenvolvimento das capacidades de todos os membros da sociedade, melhores
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oportunidades para remunerar essas capacidades de forma produtiva e melhores
condicdes para harmonizar os interesses de todas as partes envolvidas no mercado de
trabalho”. ("Mudanca estrutural para a igualdade”, p. 17).

No ambito do combate direto as desigualdades é imprescindivel que seja feita uma reforma
tributéria de carater progressivo, que taxe menos o consumo e mais a renda e o patrimoénio. Tal
reforma daria a redistribuicdo do topo para o meio e a base da piramide de distribuicdo de renda
o papel de motor de expansdo da demanda doméstica. Além disso, como argumentado na secdo
anterior, uma melhoria nos servicos publicos pode representar um ganho de poder de compra
para a populagdo sem que seja necessario manter o mesmo ritmo de aumento nominal de salarios,
amenizando os conflitos distributivos.

Outra forma de compatibilizar crescimento de salarios e estabilidade de precos é aliviar
o conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas por meio de um crescimento maior da
produtividade do trabalho. O aumento da produtividade tem ainda a funcdo adicional de evitar
gue a oferta de trabalho seja um limitador do crescimento. Para tanto, é necessario que o processo
de crescimento da demanda seja acompanhado por processos inovativos e pelo ganho de peso de
setores de maior valor adicionado.

Historicamente, ndo ha paises que tenham desenvolvido setores de alta tecnologia sem o
apoio do Estado. Como mostra o livro “O Estado empreendedor”, da professora de economia da
inovacdo na Universidade de Sussex Mariana Mazzucato, o Vale do Silicio, nos EUA, &€ um exemplo
de sucesso de uma enorme intervengao estatal. O investimento publico em infraestrutura ganha
um papel essencial nesse contexto, uma vez que possui efeitos dinamicos diretos e indiretos sobre a
estrutura produtiva e o crescimento da produtividade, ao mesmo tempo em que é vetor de demanda.

O desenvolvimentismo do século XXI, contudo, conta com menos instrumentos do que o
que sustentou a substituicdo de importa¢des do pds-guerra para desenvolver a estrutura produtiva
nacional. As limitacBes impostas pela Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) ao uso de tarifas
de importagao e taxas de cambio diferenciadas dificultam a realizacdo de uma politica de incentivo
a setores estratégicos— necessaria para que o pais desenvolva atividades com potencial exportador
e maior elasticidade-renda. Ainda que o nivel da taxa de cambio importe para o sucesso do modelo
de crescimento, a desvalorizagdo do real como forma de ganhar competitividade tem alto custo
distributivo, pois reduz salarios reais. Os incentivos fiscais na forma de redugdo de impostos, tal qual
realizado no Brasil a partir de 2011, parecem ter gerado custos demasiado elevados ao Orcamento
publico e pouco resultado efetivo. Restam, portanto, as compras publicas e os mecanismos de
financiamento de longo prazo via banco de desenvolvimento enquanto instrumentos efetivos de
politica industrial e tecnolégica.

Para além dos dilemas que sempre desafiaram os economistas estruturalistas na busca de
um modelo que combinasse crescimento econdmico sustentavel, equilibrio externo e redugdo das
desigualdades, a ferocidade do processo de globalizagdo comercial e financeira desde os anos 1980
parece ter trazido novas dificuldades. Tais desafios trazem ainda mais a necessidade de se enxergar
o processo de desenvolvimento em sua totalidade, incorporando o lado da demanda e da oferta, e
os elementos de politica macroeconémica, tecnoldgica, social e educacional.

177



178

CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

Bibliografia

Baumol, William J. e William G. Bowden (1965), “On the Performing Arts: the anatomy of their economic
problems”, American Economic Review, vol. 55, N° 1/2, pags. 495-502.

Bresser-Pereira, Luis Carlos (2012a), “The New Developmentalism as a Weberian Ideal Type”, Textos para
discussdo, vol. 319.

(2012b), "A taxa de cambio no centro da teoria do desenvolvimento’, Estudos Avancados, vol. 26,
N° 75, pags. 7-28.

Carvalho, Laura Barbosa de (2018), Valsa brasileira: do boom ao caos econdmico. Sdo Paulo, Todavia.

Carvalho, Laura Barbosa de e Fernando Rugitsky (2015), “Growth and distribution in Brazil the 21st century:
revisiting the wage-led versus profit-led debate” [on line].

Carvalho, Laura Barbosa de e Luis Felipe Giovannetti (2016), “O impacto dos salarios na inflagdo de
servicos no Brasil: pressao de demanda ou de custos?”, apresentado no XXII Encontro Nacional
de Economia Politica. Campinas, SEP.

Carvalho, Sandro Sacchet de e outros (2016), “O Consumo das Familias no Brasil entre 2000 e 2013: uma
anélise estrutural a partir de dados do Sistema de Contas Nacionais e da Pesquisa de Or¢camentos
Familiares”, Texto para Discussdo, N° 2209, Brasilia, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

CEPAL (Comissdo Econbémica para a América Latina e o Caribe) (2012), Mudanca estrutural para a
{gualdade: uma visdo integrada do desenvolvimento (LC/G.2524(SES.34/3)), Santiago.

Clark, Colin (1940), The conditions of economic progress, Londres, Macmilian.

Coutinho, Mauricio C. (1980), "Distribuicdo de renda e padrdes de consumo: alguns autores em torno da
tradi¢do Cepalina”, Ensaios FEE, vol. 1, N° 1, pags. 139-152.

Furtado, Celso (1975), Teoria e politica do desenvolvimento econémico, Sdo Paulo, Editora Nacional.
(1969), Um projeto para o Brasil, Rio de Janeiro, Ed. Saga, vol.6.

(1966), Subdesenvolvimento e estagnacéio na Ameérica Lating, vol. 2, Rio de Janeiro, Civilizagdo Brasileira.
(1952), "Formacao de capital e desenvolvimento econdmico”, Revista de Economia Brasileira, vol. 6,
N° 3, pags. 7-35.

Gobetti, Sérgio Wulff e Rodrigo Octavio (2016). “Progressividade tributaria: a agenda negligenciada”,
Texto para Discussdo, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Hoffmann, Rodolfo e Régis Oliveira (2014), "The Evolution of Income Distribution in Brazil in the
Agricultural and the non-agricultural Sectors”, World Journal of Agricultural Research, vol. 2, N° 5,
pags. 192-204.

Kaldor, Nicholas (1966), “Marginal Productivity and the Macro-economic Theories of Distribution:
comment on Samuelson and Modigliani’, The Review of Economic Studies, vol. 33, N° 4, pags.
309-319.

Komatsu, Bruno Kawaoka e Naercio Aquino Menezes Filho (2015), Saldrio mi'nimo e desigualdade salarial:
um estudo com densidades contrafactuais nas regides metropolitanas brasileiras, Brasilia, Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea).

Loureiro, Pedro (2018), “The Ebb and Flow of the Pink Tide: reformist development strategies in Brazil and
Argentina”, tese de doutorado, Department of Economics/SOAS/University of London.

Maurizio, Roxana, Gustavo Vasquez (2016), "Distribution Effects of the Minimum Wage in Four Latin
American Countries: Argentina, Brazil, Chile and Uruguay”, International Labour Review, vol. 155,
pags. 97-131.

Mazzucato, Mariana (2014), O Estado empreendedor: desmascarando o mito do setor publico vs. setor
privado, Portfolio/Penguin.

Medeiros, Carlos Aguiar de (2015), Insercéo externa, crescimento e padrbes de consumo na economia
brasileira, Brasilia, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Medeiros, Marcelo Sousa, Pedro H. G Ferreira de e Fabio Avila de Castro (2015), “O topo da distribuicdo
de renda no Brasil: primeiras estimativas com dados tributarios e comparacdao com pesquisas
domiciliares (2006-2012)". Dados. Revista de Ciéncias Sociais, Rio de Janeiro, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, vol. 58, N° 1.

Ministério da Previdéncia Social (2015), Boletim Estatistico da Previdéncia Social, vol. 20, N°. 1, janeiro.



CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

Morgan, Marc (2017), “Extreme and Persistent Inequality: new evidence for Brazil combining national
accounts, surveys and fiscal data, 2001-2015". WID Working Paper Series, vol. 12, pags.1-50.
Nassif, André, Carmen, Feijé e Eliane Aradjo (2015), Structural change and economic development: is

Brazil catching up or falling behind?, Cambridge Journal of Economics vol. 39, pags. 1307-1332.

Prebisch, Raul. (1949), "O desenvolvimento econdmico da América Latina e seus principais problemas”,
Revista Brasileira de Economia, vol. 3, N° 3, pags. 47-111.

Rugitsky, Fernando (2017), The Rise and Fall of the Brazilian Economy (2004-2015): the economic antimiracle.

Santos, C. H. M. e outros (2015), Por que a elasticidade-cdmbio das importacdes é baixa no brasil?
Evidéncias a partir das desagregacbes das importacdes por categorias de uso, Brasilia, Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Santos, C. H. M. e outros (2016), “"A natureza da inflacdo de servicos no Brasil: 1999-2014", Textos para
discussdo, N° 2169, Brasilia, Instuto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), pags. 1-48.

Serrano, Franklin e Ricardo Summa (2015), “Aggregate Demand and the Slowdown of Brazilian Economic
Growth in 2011-2014", Nova Economia, vol. 25, pags. 803-833.

Serrano, Franklin e Ricardo Summa, (2012), “A desaceleracdo rudimentar da economia brasileira desde
2011", OIKOS, vol. 11, N° 2, Rio de Janeiro.

Soares, Sergei e outros (2007), Programas de transferéncia condicionada de renda no Brasil, Chile e
México: impactos sobre a desigualdade, Brasilia, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Tavares, Maria da Conceicdo (1972), "Auge e declinio do processo de substituicdo de importagdes no
Brasil”, Da substituicdo de importagdes ao capitalismo financeiro, Rio de Janeiro, Zahar.

Tavares, Maria da Conceicédo e José Serra, (1976), "Além da estagnacdo.’, Da Substituicdo de importagdes
ao capitalismo financeiro: ensaios sobre economia brasileira, Maria da Conceicdo Tavares, Rio de
Janeiro, Zahar, pags. 155-207.

Thirlwall, Anthony P. (1979), "The balance of payments constraint as an explanation of the international
growth rate differences”, PSL Quarterly Review, vol. 32, N° 128.

Apéndice

Tabela VII.A1
Participacdo na renda de percentis selecionados para o Brasil, antes da tributacdo

Ano 50% mais pobre 40% do meio top 10%
2001 12,6 331 54,3
2002 12,3 32,0 55,7
2003 12,5 32,2 55,3
2004 12,9 32,3 54,8
2005 13,0 31,9 55,1
2006 13,0 31,5 55,5
2007 13,2 31,9 54,9
2008 13,2 30,6 56,2
2009 13,6 31,5 55,0
2010 13,8 309 55,2
2011 13,6 29,9 56,5
2012 14,0 30,6 55,4
2013 14,1 31,0 54,9
2014 14,3 311 54,6
2015 13,9 30,6 55,6

Fonte: World Inequality Database (WID).
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Tabela VII.A2
Efeito da tributacdo na parcela da renda do 1% mais rico no Brasil

Ano Top 1% aPés Top 1% ant?s da Diferenf;a gera~da
tributacéo tributagéo pela tributacdo
2001 24,6 26,2 -1,6
2002 24,0 27,4 -3,4
2003 23,2 27,2 -4,0
2004 23,2 27,3 -4,1
2005 23,3 27,9 -4,6
2006 23,0 28,2 -53
2007 22,5 28,3 -5,8
2008 24,3 29,3 -5,0
2009 23,2 274 -4,3
2010 23,8 28,2 -4,4
2011 25,1 29,6 -4,5
2012 23,9 27,7 -3,8
2013 23,0 27,7 -4,6
2014 23,1 27,5 -4,5
2015 23,6 28,3 -4,7

Fonte: World Inequality Database (WID).
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VIII. Estabilizando a taxa de cambio em patamares
competitivos: propostas para conter a
volatilidade cambial de uma moeda periférica

Guilherme Mello’
Bruno de Conti?
Pedro Rossi?

A taxa de cdBmbio da moeda brasileira em relacdo ao doélar é uma das mais volateis do mundo. Entre
junho de 2006 e junho de 2016, por exemplo, o real sempre esteve entre as trés moedas que mais
variaram, dentre uma cesta de moedas representativas (RAMOS, 2016). Essa grande volatilidade do real
frente a outras moedas traz consigo uma série de consequéncias negativas, tanto para o setor produtivo,
quanto para a estabilidade de outras variaveis macroecondmicas. Compreender as razdes da volatilidade
cambial da moeda brasileira, assim como os mecanismos para estabilizar a taxa de cambio em patamares
competitivos, € um dos grandes desafios para qualquer agenda de desenvolvimento nacional.

Historicamente, um dos grandes obstaculos para as economias subdesenvolvidas foi o problema
da escassez de divisas, que as conduziram a recorrentes episddios de stop and go do crescimento
econdmico. Talvez o periodo mais marcante de nossa histéria recente neste quesito tenha sido a
crise de financiamento externo da década de 1980, no qual o fluxo de capitais para o Brasil (e outros
paises periféricos) cessaram, legando como consequéncia um profundo ajuste recessivo e as seguidas
desvalorizagBes cambiais, com enormes impactos inflacionérios que marcaram o pais durante mais
de uma década.

A estabilizacdo inflacionaria da década de 1990, apds o plano real (1994), ndo trouxe consigo
a estabilidade da taxa de cdmbio de maneira duradoura: ja em 1999, apds crises em paises em

' Professor do Instituto de Economia da Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econdmica

da mesma Universidade.
Professor do Instituto de Economia da Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica
da mesma Universidade.
Professor do Instituto de Economia da Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econbmica
da mesma Universidade.
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desenvolvimento como México, Coréia do Sul e Russia, a moeda brasileira se viu alvo de uma forte
desvalorizagdo, com o abandono do regime de cambio semifixo para se adotar um regime de flutuagao
cambial no ambito do chamado “tripé macroeconémico”. Desde entdo, a combinacdo de abertura
financeira, mercados financeiros razoavelmente liquidos (em particular o mercado de derivativos
cambiais) e a manutencao de taxa de juros elevada na comparagao internacional fizeram do Brasil
um alvo privilegiado para opera¢des especulativas e de carry-trade, potencializando a volatilidade
de nossa taxa de cambio. Mesmo a constituicdo de um vasto estoque de reservas internacionais
por meio de intervencoes da autoridade monetéria (aproximadamente US$370 bilhdes de ddlares
em 2018), muitas delas acumuladas como forma de controlar pressdes pela valorizacdo da moeda
nacional, parecem ter sido incapazes estabilizar nossa moeda em patamares competitivos.

E neste cenario, em que a instabilidade da taxa de cAmbio passou a se colocar como um
entrave ao desenvolvimento nacional, que este capitulo busca contribuir para a compreensdo das
razdes que explicam a elevada volatilidade da moeda brasileira ante outras divisas, procurando ao
fim avaliar e propor algumas medidas que acreditamos serem capazes de estabilizar a taxa de cambio
em um nivel favoravel a mudancas na estrutura produtiva nacional, em associa¢ao a outras politicas,
também discutidas ao longo deste livro. Para isso, este trabalho se divide em trés secdes, além desta
introducdo e da conclusdo: na secdo A, discute-se o conceito de moeda periférica e hierarquia de
moedas, buscando demonstrar as formas com que os ciclos de liquidez internacional afetam as taxas
de cambio deste tipo de moeda, em particular por meio das chamadas opera¢des de carry-trade;
na secdo B, discute-se a necessidade de uma politica cambial ativa, seus impactos no processo de
desenvolvimento tanto do ponto de vista produtivo, quanto financeiro; na secdo C, descreve-se
resumidamente a organizacdo do mercado de cambio nacional, sua institucionalidade e agentes,
assim como apresentam-se propostas de politica cambial, que combinam medidas regulatérias e
de controle de capitais ja utilizadas e bem sucedidas no passado recente, com novas medidas que
podem ser utilizadas para reduzir a volatilidade e impedir a sobrevalorizagcdo da taxa de cambio.

A. Ciclos internacionais de liquidez e taxas de cambio
em paises emissores de moeda periférica

1. Hierarquia de moedas e ciclos de liquidez

No atual contexto de mundializagao financeira, as oportunidades de investimento se multiplicam
para os agentes detentores de riqueza. Em primeiro lugar, pela oportunidade de transito entre os
distintos compartimentos do mercado financeiro, proporcionado pela securitizagdo e organizacao
de mercados secundarios. Em segundo lugar, pela possibilidade de aplicagdo nos mais variados
paises do globo*.

Assim, os agentes internacionais operam diariamente em busca dos pontos considerados
como 0s mais convenientes no classico trade-off entre liquidez e rentabilidade. Ou seja, procuram
gerir suas carteiras buscando a méaxima rentabilidade, mas com uma distribui¢do dos ativos que lhes
pareca razoavel do ponto de vista da liquidez, ou seja, da capacidade de conversao dos ativos (ao
menos de parte deles) em um meio de pagamento, sem custo ou demora.

Por este motivo, a escolha de portfélio baseia-se fortemente —embora ndo exclusivamente—
na moeda de denominagdo dos distintos ativos. Afinal, as distintas moedas do globo sdo vistas pelos
agentes como detentoras de graus de liquidez muito diferentes. Algumas (poucas) moedas sdo usadas
em ambito internacional como meio de pagamento. A principal delas é o dolar estadunidense; em
um segundo grau de importancia, o euro; e em seguida, a libra esterlina, o iene japonés e o franco

4 Chesnais (2005) destaca a descompartimentalizacdo e a desregulamentacdo que caracterizaram a mundializacdo financeira.
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suico (talvez ainda se possa incluir nesse seleto grupo o dolar canadense e o ddlar australiano)®.
Ou seja, sendo meios de pagamento na esfera global, essas moedas possuem o grau maximo de
liquidez da economia internacional®. As (centenas de) outras moedas nacionais ndo sdo um meio
de pagamento internacional, ndo possuindo, nessa esfera, a liquidez que é prépria da moeda. Essas
moedas podem ser —e geralmente sdo— o ativo mais liquido dentro de seu territério de emissao,
mas nao guardam essa caracteristica no cenario internacional. Afinal, sua conversdo em um meio
de pagamento internacional podera incorrer em perdas (do ponto de vista financeiro-custo-ou
temporal-demora)’.

Essa perspectiva global revela, portanto, uma clara divisdo entre as moedas nacionais. De
um lado, encontram-se as moedas centrais, que desempenham as fungdes classicas da moeda em
ambito global e, pour cause, sao liquidas também nesse ambito; de outro lado, as moedas periféricas,
que, na esfera internacional, ndo cumprem o papel de moeda, ndo sendo liquidas. Configura-se,
entdo um Sistema Monetario Internacional (SMI) que é claramente hierarquizado, com um centro
e uma periferia. Se as andlises da economia global ndo podem prescindir da percepcdo de que
existe uma nitida configuracdo de um centro e de uma periferia no que concerne aos aspectos
produtivo-tecnologicos —como bem apontaram os autores classicos da CEPAL—, é crucial perceber
que essa mesma divisdo é fundante para qualquer tentativa de compreenséo da dindmica econdmica
internacional também no que diz respeito a essa dimensao monetaria (Carneiro, 1999; Prates, 20028).
Em outras palavras, paises emissores de moedas centrais e periféricas inserem-se de modo muito
distinto naquilo que pode ser chamando de uma “Divisdo Internacional das Finangas” (Lima, 2013).
Sendo, vejamos.

Como visto acima, os agentes econdmicos globais empreendem a eterna busca pelo “portfélio
otimo”, que congregaria a combinacdo mais adequada entre a rentabilidade e a liquidez de seus
ativos. No entanto, essa percepcao da combinagdo mais adequada ndo é constante ao longo do
tempo, porque a rentabilidade dos ativos muda, mas, mais importante, porque o desejo de manter
ativos mais (ou menos) liquidos também varia ao longo do tempo. E ndo varia porque um agente
individualmente muda de ideia, tornando-se mais cauteloso ou mais propenso a riscos’, mas sim
mudancas no estado de expectativas da economia internacional. Em termos keynesianos, altera-se
a preferéncia pela liquidez dos agentes.

Ora, essa mudanca na preferéncia internacional pela liquidez (De Conti, 2011) desencadeia um
rearranjo dos portfdlios globais com consequéncias ndo despreziveis.

Nos momentos de euforia da economia global —ou de baixa preferéncia internacional pela
liquidez—, os agentes detentores da riqueza global —ou os administradores dessa riqueza, normalmente
bancos ou investidores institucionais— travardo uma busca por ativos altamente rentaveis em todo
0 mapa mundi das finangas internacionais, importando-se menos com a liquidez dos ativos e mais
com a valorizagdo de seu capital. Aceitardao investir, portanto, em ativos denominados nas mais
distintas moedas, desde que oferecam uma alta rentabilidade.

Quando, no entanto, uma reversdo no estado de expectativas da economia global gerar uma
elevacdo da preferéncia internacional pela liquidez, os agentes procurardo reduzir a parcela de suas
carteiras alocada em ativos menos liquidos, comprando ativos mais liquidos. Na pratica, esse abandono dos
ativos menos liquidos significa também o abandono dos ativos denominados em moedas menos liquidas
no plano internacional, ou seja, o abandono das moedas periféricas e dos ativos nelas denominados.

5> O renminbi chinés vem sendo crescentemente usado para as transagdes comerciais chinesas, mas ainda de forma
preponderantemente concentrada nos paises vizinhos a China. Para detalhes, ver Noije, De Conti e Marques (2018).

6 Arigor, se um ativo ja é um meio de pagamento, ele é liquido por definicdo.

7 Para uma discussdo mais detalhada sobre a moeda no plano internacional e sua liquidez, ver De Conti, Prates e Plihon (2014).

8 Uma publicagdo recente da CEPAL sobre financeirizagdo na América Latina (Abeles, Pérez e Valdecantos, 2018) inclui um
capitulo com étimas discussdes sobre hierarquia monetaria (Kalterbrunner e Painceira, 2018).

®  Essas mudancas individuais certamente ocorrem, mas normalmente ndo sdo relevantes para a dinamica macroeconémica
global, que é o ponto aqui em questdo.
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O ponto crucial é que esse movimento todo nédo ¢ individual, mas coletivo. Como indicado
por Keynes (1992), os operadores dos mercados financeiros tendem a adotar um comportamento
mimético, adquirindo determinadas classes de ativos e fugindo deles em conjunto. Afinal, o que
menos importa sdo os alegados fundamentos que determinam os pregos desses ativos, ja que o que
efetivamente conta é a trajetoria desses precos e a possibilidade de ganhar na alta e evitar perdas
na baixa. Assim, tipicos "comportamentos de manada” caracterizam o movimento dos agentes
comprando ativos denominados em moedas periféricas nos momentos de otimismo internacional
e vendendo-o0s nos momentos de reversdo das expectativas.

Dado, porém, que estes movimentos séo coletivos, eles configuram massivos fluxos de capital
entrando nos paises periféricos quando a preferéncia internacional pela liquidez é baixa, e saindo
quando esta se eleva. Conformame-se, assim, as distintas fases dos chamados “ciclos internacionais
de liquidez".

Conforme Biancareli (2007), é possivel mensurar esses ciclos por meio do volume liquido de
capital internacional privado que flui para as ditas economias emergentes. De acordo com o autor,
pode-se identificar ao menos trés fases desses ciclos, com uma fase de “cheia” na primeira metade
dos anos 1990; “seca” no final da década; “cheia” novamente do inicio do novo século até a eclosdo
da crise financeira global (2008).

Nota-se, assim, que nos momentos de “apetite pelo risco”, os paises periféricos recebem massivos
influxos de capital internacional. Nos momentos de “fuga para a liquidez”, os agentes internacionais
interrompem suas aventuras periféricas e buscam ativos denominados em moedas centrais, gerando
volumosas saidas de capital dos paises periféricos. Fica claro, portanto, como essas alternancias
na disponibilidade de capital privado internacional para os paises periféricos ocorrem por motivos
normalmente alheios as suas proprias economias (Miranda, 1997; Prates, 2002; Biancareli, 2007).

Para os propdsitos deste capitulo, o que efetivamente importa nesta discussdo toda é que a
dindmica até aqui discutida —e notadamente os ciclos internacionais de liquidez— tém fortes impactos
sobre as taxas de cambio dos paises emissores de moedas periféricas. Esses impactos se ddo por canais
diversos, valendo aqui destacar, em linhas gerais, os dois centrais: i) os fluxos de capital internacional
tém impacto 6bvio sobre os mercados cambiais spot, gerando pressdo sobre as taxas de cambio a
vista; i) ademais, esses ciclos internacionais de liquidez e os fluxos decorrentes alteram as expectativas,
impactando também nas taxas de cambio dos mercados futuros, que no caso brasileiro séo substantivos™.
Neste capitulo, opta-se pela analise mais detalhada de um dos canais de transmissdo dos ciclos de
liquidez para as taxas de cambio, a saber, por meio das operac¢des de carry trade.

2. Ciclos de liquidez, carry trade e dinamica cambial®

O carry trade constitui uma estratégia de negociacdo alavancada envolvendo duas moedas, que pode
ser realizada por meio do sistema bancario ou por apostas no mercado de derivativos®™. Em sua primeira
forma, consiste basicamente em tomar fundos emprestados de economias com baixas taxas de juros,
como EUA, Japdo e Suica, e aplica-las em paises de juros altos, como o Brasil e a Turquia. Nos mercados
de derivativos, ndo ha a necessidade de contratar um empréstimo para realizar uma operagdo de carry
trade, nem de aplicar em ativo que rende juros, mas de assumir uma posi¢do comprada na moeda de
altos juros e vendida na moeda de baixos juros. Em mercados bem arbitrados, um instrumento como
o swap cambial ou o contrato futuro gera o mesmo efeito do que a verséo bancaria do carry trade e o
investidor ndo assume uma divida, nem adquire um ativo. Nesses instrumentos de derivativos, o preco

© Atualmente, até mesmo autores mais convencionais reconhecem isso (e.g. Rey, 2014).

" No caso brasileiro, o volume financeiro diario do mercado de derivativos cambiais é, em geral, mais do que o dobro do
gue o mercado a vista, configurando-se como um importante locus de determinagdo da taxa de cambio. Para detalhes, ver
Rossi (2016) e Prates (2015).

2. Subsecdo baseada em De Conti, Biancarelli e Rossi (2013).

3 Para uma analise da literatura sobre o carry trade, ver Rossi (2016).
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da taxa de cambio futura traz embutida o diferencial de taxa de juros entre duas moedas'. A posicao é
medida pela exposicdo do agente, vendido ou comprado em uma moeda.

Um ganho de arbitragem provém dos diferenciais das taxas de juros, mas o ganho final depende
do (desconhecido) comportamento da taxa de cdmbio. O especulador aposta em uma taxa de cambio
estavel ou uma depreciagdo da moeda de financiamento (funding currency) e uma valorizagdo da moeda-
alvo (target currency). Estes movimentos cambais proporcionam um ganho adicional para o especulador,
uma vez que depreciam o empréstimo e valorizam seu rendimento™.

O carry trade pode atender as expectativas do especulador, pois a magnitude do fluxo tende, per
se, a causar variagdes na taxa de cambio. Em outras palavras, a intensidade do fluxo, ou das posi¢Bes em
derivativos, tende a reforcar ainda mais a expectativa que a criou. Além disso, na expansao do ciclo de
liquidez, essa operacdo desvaloriza a moeda de financiamento (funding) e valoriza a moeda-alvo (target)
dessa operacao, ja que os investidores vendem a primeira e a convertem na segunda. Quanto maior o
diferencial da taxa de juros, mais atraente é o carry trade.

Em funcdo do expressivo aumento desse tipo de operacdo, o carry trade é cada vez mais discutido
na literatura econdmica. Alguns documentos da UNCTAD (e.g. Flassbeck e La Marca, 2007; UNCTAD, 2007
e 2009) destacam esta estratégia de especulagdo como causa de desequilibrios globais:

“Flows moving from low-yielding, low-inflation countries to high-yielding, high-inflation
countries would cause the currencies of the latter to appreciate, and provoke the paradoxical
and dangerous combination of surplus economies experiencing pressures to depreciate,
and deficit countries facing a similar pressure to appreciate.” (UNCTAD, 2007)

Assim, o carry trade € um elemento importante na compreensdo dos motivos pelos quais alguns
paises podem ter as mesmas trajetérias de taxa de cdmbio, apesar de poucos aspectos comuns além
do nivel da taxa de juros. Da mesma forma, essa estratégia especulativa € seguramente uma das causas
da valorizacado continua de varias taxas de cambio em relagcdo ao délar antes de setembro de 2008
—que parecia dissociada dos fundamentos econdmicos— e da subsequente depreciagdo, durante o
auge da crise.

Também pode ajudar na explicagdo do aparente paradoxo de que o epicentro da crise (0s
EUA) tornou-se o reflgio seguro para os agentes globais, uma vez que a alavancagem assumida
nas operacdes de carry trade induz rapidas reversdes desses fluxos a sua origem, com o objetivo de
reembolsar empréstimos e evitar perdas'™. Portanto, o desenrolar das operacdes de carry trade, somado
a outros fluxos financeiros, causou reversdes nas tendéncias das taxas de cambio.

Quando o carry trade é analisado a partir de uma perspectiva minskyana, é possivel notar outros
aspectos interessantes relativos a transmisséo dos ciclos de liquidez aos movimentos da taxa de cambio.

Como discutido acima, o carry-trade consiste em um investimento entre moedas, no qual o
agente cria um passivo (ou uma posicdo vendida) em uma moeda de baixa taxa de juros e um ativo
(ou uma posicdo comprada) em uma moeda com taxa de juros mais alta. A alocagdo de portfolio
de riqueza financeira é, portanto, ndo apenas um processo de alocagdo de ativos financeiros, mas
também de criacdo de passivos. As consequéncias dessa operacdo podem ser observadas por meio

A paridade da taxa de juros coberta implica que a taxa de cambio a termo é a taxa a vista acrescida de um diferencial de
taxa de juros (Isard, 2008).

5 Uma especificidade tedrica do carry trade é que essa estratégia é uma aposta contra a Teoria da Paridade Descoberta
das Taxas de Juros (UIP). Ou seja, o carry trade nao seria lucrativo se a UIP fosse valida. A l6gica é simples; a condicdo de
paridade indica que a moeda com uma taxa de juros mais alta tende a se depreciar em relagcdo aquela com menor taxa
de juros. Em outras palavras, o diferencial de juros é a forma de recompensar o investidor por desvaloriza¢des futuras da
moeda de maior taxa de juros, tornando nulo o retorno do carry trade. Assim, o mercado de cambio estaria em equilibrio
quando os retornos esperados de aplicacdes semelhantes em todas as moedas fossem iguais quando medidos na
mesma moeda.

6 Aisso se soma o fato puro e simples de que o ddlar estadunidense é o ativo mais liquido e considerado como o mais
seguro da economia mundial.
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da estrutura tedrica proposta por Minsky (1986), segundo a qual os investidores sdo unidades de
balanco cotidianamente engendrando processos de criagdo de ativos e passivos que sdo extremamente
relevantes para os ciclos econdmicos.

Entrando nos detalhes e trazendo novamente a discussao para os termos usados anteriormente,
Minsky propde que qualquer investimento gera: i) uma reducado na liquidez da carteira dos investidores;
ou ii) uma assungao de novos passivos. Se um investidor internacional usa seus proprios ativos para
investir em uma moeda periférica (cujas taxas de juros sdo normalmente altas), ele incorrerd na primeira
das duas consequéncias acima mencionadas, ou seja, uma redugdo no grau de liquidez de sua carteira.
No entanto, esse mesmo agente pode decidir levantar fundos no mercado para investir em ativos
em moeda periférica (mesmo porque os ativos denominados em moedas periféricas podem oferecer
enormes rentabilidades). Nesse caso, ele assumiria novos passivos para fazer esse investimento. Esses
passivos estariam na mesma moeda do investimento? N&o. Como visto acima, usar moedas diferentes
para levantar fundos permite ampliar muito os retornos esperados desse investimento. Isso acontece
porque as taxas basicas de juros de algumas moedas s&o extremamente diferentes. E essa a assimetria
que torna possivel o carry trade". O ponto importante aqui € que o investimento em moedas periféricas
pode ser financiado por empréstimos obtidos em moedas de baixa taxa de juros.

Dado que a dindmica é toda determinada pelas escolhas de portfélio dos agentes, é Util resgatar
a famosa equagao do capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes (1992). Nela, o autor propde que as escolhas
de ativos baseiam-se em seus retornos esperados, que podem ser calculados por meio da seguinte
equacdo: g - ¢ + | + a. Dado que: g = a quase-renda esperada (ou “yield"); ¢ = o custo de carregamento;
| = prémio de liquidez; a = a apreciagdo esperada do ativo.

Conforme proposto por Prates e Andrade (2013), essa equacdo também pode ser usada para
avaliar a incitagdo dos agentes para deter uma moeda em sua carteira (ou um ativo denominado nesta
moeda). Seguindo os interessantes passos deixados por esses autores, busca-se, aqui, usar a mesma

equagdo, mas adaptando-a a sugestdo de Minsky de que o “c” pode ser considerado como custo do
passivo assumido para a realizacdo do investimento.

"

Assim, sugere-se aqui que: i) a variavel “q" representa a quase-renda do ativo, ou seja, a remuneracdo
ordinaria do ativo (por exemplo, a taxa de juros, os dividendos, etc.); ii) a variavel “c” representa os custos
do passivo criado para financiar a aquisicdo do ativo em questao; iii) a varidvel “I" ndo é a remuneragao
monetaria que um agente ganha devido a posse de um ativo, mas o valor (monetario) que esse agente
atribui ao fato de possuir um ativo liquido; e iv) a varidvel “a” corresponde a expectativa de valorizacdo do
ativo (quando o ativo é denominado em moeda estrangeira, as variagdes esperadas da taxa de cambio

devem ser incluidas nessa variavel).

Voltando as operacdes de carry trade, é possivel inserir as rendas e custos envolvidos nessa
mesma equagdo. Como visto acima, o primeiro passo da operagdo é o levantamento de fundos nos
paises com baixas taxas de juros. Seguindo a sugestdo de Minsky, essas taxas de juros dos empréstimos
contratados para financiar o investimento em moedas periféricas podem ser consideradas como o “custo
de carregamento” desses ativos, ou seja, a variavel “c”. As taxas de juros dos ativos adquiridos (geralmente
denominadas em moedas periféricas) sdo as “quase-rendas esperadas”, "q". A variavel “a" é a variacdo
esperada do preco do ativo, o que no caso de operag¢des de carry trade significa a variagdo esperada da

taxa de cambio entre a moeda target e as moedas de financiamento.

|u

Para os propositos deste capitulo, & importante analisar a variavel “I", pois, como discutido na
subsecdo precedente, sua dinamica ao longo do tempo é crucial para a compreensao das escolhas de
investimento dos agentes, a direcao dos fluxos de capital e, finalmente, os movimentos da taxa de cambio.

7 De acordo com Prates (2002), a assimetria monetaria gera uma assimetria macroeconémica. De Conti (2011) apresenta
razes tedricas e exemplos empiricos mostrando que paises emissores de moedas periféricas tendem a ter um patamar
mais elevado para suas taxas basicas de juros.
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Em primeiro lugar, é importante lembrar que a variavel “I" ndo é um valor objetivo. E, antes, o valor

monetario que os agentes atribuem a posse de um ativo liquido. Isso significa que a soma do rendimento
esperado ("q") e da expectativa de valorizacdo (“a”) de um ativo com pouca liquidez, deduzida de seu custo
de carregamento, deve ser superior ao valor que o0s agentes —naquele contexto especifico— atribuem
ao fato de deterem o ativo mais liquido do sistema (a moeda), para incita-los a abandonarem os ativos
mais liquidos e investirem nesses outros ativos. Em outras palavras, a variavel “I" é igual ao prémio que
0s agentes exigem para aceitar o abandono dos ativos mais liquidos.
A variavel "I resulta, portanto, da incerteza que caracteriza qualquer economia monetaria. Sendo
completamente baseado em expectativas e percepcdes associadas a um mundo incerto, é suscetivel a
uma grande volatilidade. Como visto acima, ndo é, no entanto, o resultado das expectativas e percep¢des
do individuo, mas sim das conven¢es coletivas. Dado que tais convengdes afetam as decisdes da maior
parte dos investidores mundiais, esses movimentos na variavel “I” geralmente tém efeitos sistémicos,
como se discutiu anteriormente. Voltando a terminologia de Keynes, a variavel “I" reflete, na verdade, a
preferéncia pela liquidez, que varia enormemente ao longo do tempo. Dado que o foco deste capitulo sdo
os investimentos em ambito internacional, é necessario tratar da preferéncia internacional pela liquidez,
que, como visto, muda ao longo do tempo por razdes externas ao pais onde os ativos sdo emitidos,
gerando realocac¢Ses de portfolio em escala global.

Quando a economia mundial enfrenta uma fase de abundante liquidez internacional, a variavel
é baixa, aumentando a propensdo a aquisicao de ativos menos liquidos. Assim, ha um estimulo as
operagdes de carry trade e, seja pelos massivos influxos de capital, seja pelo canal das expectativas, ha
uma forte pressao pela apreciacdo das moedas-alvo. Enquanto se espera que esta apreciacdo continuarg,
o0 movimento é auto-reforcado pelo fato de que a variavel “a” da equacéo é elevado, atraindo novos
investimentos no ativo em questao. Isso significa que, esperando que as moedas-alvo se valorizem, os
agentes internacionais fazem essa aposta, contribuindo para a prépria apreciagdo (em um claro exemplo
de profecia autorrealizavel).

ulu

Na reversdo dos ciclos de liquidez internacional, no entanto, a variavel "I" subitamente aumenta,
determinando uma fuga para a qualidade e um abandono das moedas-alvo. Nas operacbes de carry
trade, portanto, a estrutura alavancada e o intrinseco descasamento de moeda entre ativos e passivos
conferem a esse tipo de investimento um carater especulativo e instavel. Se essa instabilidade fosse
restringida aos precos dos ativos financeiros, os problemas ndo seriam tdo generalizados. No entanto,
esta dinamica tem impactos imediatos sobre as taxas de cambio das moedas de denominacéo de passivos
e —sobretudo— de ativos®™. Sempre que houver um aumento na preferéncia pela liquidez internacional,
as moedas-alvo —geralmente as moedas periféricas— se depreciam intensamente. Nesse momento, os
agentes envolvidos em operagdes de carry trade acumulam perdas decorrentes da depreciagdo de seus
ativos (investimentos em moedas periféricas) e da valorizagéo de seus passivos (empréstimos em moedas
centrais) e fazem um grande esforco para equilibrar suas posi¢des, corroborando a intensa depreciacao
da moeda-alvo em relacdo a moeda de financiamento.

Ao final, os ciclos de liquidez criam um “ciclo cambial”, uma vez que o carry trade tende a valorizar
as moedas periféricas durante a fase ascendente do ciclo de liquidez e a deprecia-la na fase de reversao.
O detalhe importante é que esse movimento na taxa de cambio ocorrem de maneira assimétrica,
seguindo a temporalidade dos ciclos de liquidez: as convengGes otimistas, que caracterizam a expansao
da liquidez internacional, acontecem em ritmo gradual, determinando uma valorizagdo lenta e sustentada
das moedas periféricas; a reversdo no “humor dos mercados” é geralmente abrupta, determinando uma
rapida elevacdo nas taxas de cambio das moedas periféricas.

8 Aassimetria no impacto sobre as moedas periféricas e as centrais decorre de uma das dimensdes daquilo que Prates denomina
“"assimetria financeira”, a saber, a razdo entre os fluxos de capital e o tamanho dos mercados financeiros domésticos. Mais
concretamente, os fluxos de capital que entram e saem dos paises periféricos podem ser muito grandes em relacdo ao
tamanho de seus mercados, tendendo a ser, portanto, mais instabilizadores — enquanto nos paises centrais, o tamanho de
seus mercados financeiros pode lhes conferir uma maior resiliéncia diante dos movimentos de capital especulativo.
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Embora contando com mercados mais liquidos e profundos, as moedas centrais também sofrem
os efeitos desse chamado “ciclo cambial”. Na fase de reverséo dos ciclos de liquidez internacional, essas
moedas enfrentam uma enorme demanda, por duas razdes: i) elas sdo “o reflgio natural da riqueza
financeira, apds suas aventuras em lugares exéticos” (Belluzzo, 2000); e ii) os passivos dos agentes sdo
denominados nessas moedas, levando-os a adquiri-la para eliminar seus passivos, desfazendo a operagéo
de carry trade. Assim, independentemente das razdes da reversdo do ciclo de liquidez, essas moedas
enfrentam uma tendéncia de apreciacdo.

Em suma, percebe-se que os ciclos internacionais de liquidez determinam “ciclos cambiais”.
Dado o caréter volatil dos fluxos de capitais e a assimetria financeira acima discutida, essas variacdes
cambiais tendem a ser maiores nos paises emissores de moedas periféricas. Percebe-se, ao fim, que as
moedas periféricas tendem a apresentar elevada volatilidade e maior amplitude nas variagdes cambiais.
Entretanto, essa tendéncia pode ser combatida —e de fato o é, em muitos paises—, por meio de politicas
de estabilizacdo cambial.

B. Motivos para uma politica cambial ativa

O debate sobre o uso ativo da politica cambial é extenso, mas em linhas gerais passa pelo reconhecimento
de motivos que fazem com que a taxa de cambio determinada pelo mercado ndo seja necessariamente
a mais adequada ao processo de desenvolvimento econémico. Para efeito analitico, apresentam-se
quatro motivos que justificam uma politica cambial ativa (tabela VIII.1). Eles se dividem em dois grupos:
aqueles ligados a fatores ditos “reais”, que impactam a conta corrente, e aqueles derivados de motivacdes
financeiras, decorrentes dos fluxos de capital e do mercado de derivativos.

Tabela VIII.1
Quatro motivos para uma politica cambial ativa

Motivos da

Politica Cambial Reais Financeiros

3. Ineficiéncia dos

Administracdo da volatilidade 1. Ciclo de precos de commodities . .
mercados financeiros

Administracdo do patamar 2. Doenca holandesa 4. Carry trade

Fonte: Rossi (2016).

Motivo 1. O primeiro motivo para uma politica cambial ativa € o ciclo de pregos de commodities.
Considerando o modelo de Hicks (1974), que diferencia os mercados entre fixprice e flexprice, tem-se
que os setores que produzem bens industriais tendem a ajustar as quantidades produzidas diante de
choques de demanda, enquanto os setores que produzem commodities tendem a ajustar os precos.
Isso decorre da estrutura de competicao e da natureza do processo produtivo em cada setor. No caso
das commodities —bens padronizados, com ciclo de produto geralmente mais longo e dificuldade de
trabalhar com capacidade ociosa— torna-se mais dificil responder rapidamente as variacdes na demanda
com mudangas na quantidade ofertada.

Dessa forma, a receita de exportacdo do pais produtor de commodities tende a ser mais volatil
do que aquela de um pais exportador de bens industriais e, portanto, a oferta de divisas decorrente do
comércio externo dependera do ciclo de pregos dos produtos basicos. Essa instabilidade é transmitida
para a taxa de cambio e com isso afeta o restante da economia. Portanto, em paises com uma pauta
de exportacdo fortemente baseada em commodities, a politica cambial € importante para amenizar o
impacto da volatilidade destes precos na taxa de cambio.

Motivo 2. A existéncia de um setor exportador de commodities e recursos naturais com altas
vantagens competitivas leva ao segundo argumento ligado a conta corrente que justifica o uso de uma



CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

politica cambial ativa. Conforme Bresser-Pereira (2008), o protagonismo desse setor em uma economia
nacional submete-a aos riscos da “doenca holandesa”’, que se manifesta como uma tendéncia cronica
a apreciacdo cambial. Um dos pontos relevantes dessa abordagem é a identificacdo de uma taxa de
cambio de equilibrio para a conta corrente cujo nivel é mais apreciado do que aquele requerido para o
desenvolvimento de um setor industrial competitivo™.

Mesmo que o conceito de “taxa de equilibrio” e o carater “crénico” da tendéncia a apreciacdo sejam
objetos de debate, a tese da doenca holandesa traz argumentos importantes para a discussao de politica
cambial no Brasil. Nesse caso, o papel da politica cambial é o de evitar uma apreciacao excessiva da taxa
de cambio decorrente das rendas do comércio externo e uma especializacdo da economia doméstica
na produgéo de bens primarios.

Motivo 3. O terceiro motivo para a politica cambial é a necessidade de neutralizar as distor¢oes
temporarias ou conjunturais provocadas pelo setor financeiro. Essa motivacdo decorre do questionamento
da validade da teoria dos agentes racionais e da hipdtese dos mercados eficientes para os mercados de
cambio. O pressuposto € que os agentes tém dificuldades na coleta e no processamento das complexas
informacdes que eles se confrontam e, por isso, instituem regras simples para guiar seu comportamento,
que periodicamente sdo reavaliadas (De Grauwe e Grimalde, 2006). Nao se trata de um comportamento
irracional dos agentes, mas de um comportamento adequado diante da complexidade do mundo real.

Essas pressuposicdes se observam na estratégia grafista (ou de analise técnica) usada pelos
operadores do mercado de cambio de forma difundida. A difusdo da estratégia grafista, que substitui
os modelos que utilizam os fundamentos econémicos para guiar as apostas cambiais, resulta em um
mercado ndo eficiente onde o descolamento entre a taxa de cambio e os fundamentos € um fendmeno
usual. Nesse sentido, o mercado financeiro ndo leva necessariamente a taxa de cambio ao equilibrio, e
mostra-se sujeito aos comportamentos de manada, as assimetrias de informacado etc. Cabe a politica
cambial corrigir essas distor¢des.

Motivo 4. Mas, no caso brasileiro, as distorcdes financeiras vao além da volatilidade e também
causam tendéncias cambiais, que se materializam em processos longos de apreciacdo cambial intercalados
com curtos e abruptos periodos de depreciagdo —como o experimentado nos meses de junho, julho
e agosto de 2013. Esse padrdo de comportamento da taxa de cambio é pronunciado na economia
brasileira por conta da alta rentabilidade de investimentos financeiros e principalmente das altas taxas
de juros praticadas no pais.

As operacOes de carry trade constituem o quarto motivo para politica cambial. Como apresentado
anteriormente, a operagdo de carry trade consiste em um investimento intermoedas onde se forma
um passivo (ou uma posicdo vendida) na moeda de baixas taxas de juros e um ativo (ou uma posi¢ao
comprada) na moeda de juros mais altos. Essa operacdo pode se apresentar como um dos principais
mecanismos de transmissdo do ciclo de liquidez internacional para as taxas de cambio. Nesse sentido, a
politica cambial voltada para o carry trade deve ser destinada a neutralizar os ganhos especulativos com
diferenciais de juros dos agentes financeiros.

C. Dinamica do mercado de cambio e propostas de Politica
Cambial no Brasil: uma politica cambial adequada
para o desenvolvimento

A taxa de cambio é um preco que afeta diretamente a vida das pessoas e pode apoiar ou dificultar o
processo de desenvolvimento de um pais. Seus movimentos podem aumentar ou diminuir a inflagéo,

¥ "A doenca holandesa ou maldi¢do dos recursos naturais pode ser definida como a sobreapreciacdo cronica da taxa de

cambio de um pais causada por rendas ricardianas que o pais obtém ao explorar recursos abundantes e baratos, cuja
producdo comercial é compativel com uma taxa de cambio de equilibrio corrente claramente mais apreciada do que a taxa
de cambio de equilibrio industrial” (Bresser-Pereira e Gala, 2010, p. 671).
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favorecer alguns setores econdmicos em detrimento de outros, melhorar ou piorar o poder de compra da
populagao, afetar as contas publicas e o setor financeiro privado. Enfim, trata-se de um prego estratégico.

Conforme discutido em Rossi (2016), ha importantes fatores financeiros que explicam essa
volatilidade cambial no Brasil, em particular 1) o alto patamar da taxa de juros que torna a moeda
brasileira um alvo preferencial das operacées especulativas e 2) um ambiente institucional atraente
para fluxos de capitais de curto prazo e para apostas nos mercados de derivativos de cambio, onde
se forma a taxa de cdmbio brasileira dada a sua maior liquidez.

Nesse contexto, a politica cambial tem a importante funcdo de neutralizar distor¢cdes provocadas
pelo setor financeiro, reduzir a volatilidade da taxa de cambio e fazer com que esse prego estratégico
acompanhe as necessidades da economia brasileira. Trata-se de um regime de flutuacdo administrada,
com uma politica cambial ativa, mas sem metas especificas para a taxa de cambio.

Os instrumentos usuais de atuagdo no mercado de cdmbio, como as intervencdes e os swaps, apesar
de importantes, ndo sdo suficientes para mitigar a volatilidade e as tendéncias cambiais geradas pelo
setor financeiro. Para entender melhor os instrumentos e a logica de atuacdo da autoridade monetaria
no mercado de cambio, é importante compreender as engrenagens basicas de seu funcionamento.

1. Dinamica do mercado de cambio no Brasil: mercados,
agentes e determinacao da taxa de cambio

O mercado de negociagdo de moeda estrangeira pode ser dividido em trés partes, que atuam de
maneira coordenada, mas analiticamente separada: o mercado primario, o0 mercado interbancéario
e 0 mercado futuro.

A diagrama VIII.1T mostra um esquema parcial do mercado de cambio que restringe o seu
funcionamento a um problema de oferta e demanda por divisas pelos agentes primarios, residentes e
ndo residentes (exportadores, importadores, investidores financeiros, etc.) que selam contratos de cambio
de compra e venda de ddélar que em seu conjunto definem o conceito de fluxo cambial contratado.

Diagrama VIII.1
Esquema de determinacdo da taxa de cambio no caso hipotético
de existéncia apenas do mercado primario

Intervenc¢des
Regulacdo
dos fluxos
Fluxos de Fluxos
comércio Financeiros
Fluxo cambial

Fonte: Rossi (2016).
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Ao considerar isoladamente o mercado primario, a formacédo da taxa de cambio depende
do fluxo cambial liquido que resulta das relagdes comerciais e financeiras dos agentes primarios.
Nesse contexto, a politica cambial é concebida para administrar o excesso ou a escassez do fluxo
de divisas. Assim, o efeito de um fluxo cambial positivo (negativo) sobre a taxa de cdmbio pode
ser neutralizado através da compra (venda) de reservas cambiais pelo banco central ou através de
uma politica de regulagdo da entrada (saida) dos fluxos de capital. No primeiro caso, a politica de
intervencdes exige a administracdo de reservas cambiais, cujo estoque implica custos fiscais elevados
para a economia brasileira; j& no segundo caso, os instrumentos de regulagdo ndo implicam custo
fiscal e, em alguns casos, como nos de aplicacdo do IOF, geram beneficios para os cofres publicos.

E com esta configuracdo simplificada em mente que encontram-se no debate publico propostas
de reducdo da volatilidade cambial a partir de controles sobre o fluxo de cdmbio, ou intervengdes
da autoridade monetaria sobre o mercado primario. Contudo, essa concepcao da politica cambial,
limitada a uma politica de intervengdo no mercado primario e de regulacdo dos fluxos de capital,
ndo somente é estreita, mas é particularmente inadequada para as especificidades do mercado
de cdmbio brasileiro. Do ponto de vista do grau de abertura financeira, o Brasil permite a livre
movimentacdo de divisas entre residentes e ndo residentes, mas impede a formacéo de posi¢cbes em
moeda estrangeira no ambito doméstico entre residentes, como ocorre em outros paises da América
Latina. As operacbes no mercado primario devem necessariamente ser intermediadas por bancos,
dealears de cambio, que, ao atender a demanda por liquidez dos agentes primarios, acumulam
posicdes em moeda estrangeira. Essas posi¢des de cambio sdo impactadas pelo resultado liquido
das opera¢Bes no mercado a vista e para entrega futura (ambos com entrega fisica da moeda),
descontada a posicao do dia anterior.

Caso um dealer, banco autorizado a carregar posi¢des de cambio, compre ou venda divisa
além do desejado, ele pode procurar outro banco para ajustar sua posi¢do de cambio, constituindo
assim o mercado “interbancario” (ou secundario) de cambio. Se considerarmos apenas a existéncia
destes dois mercados e a auséncia de intervencao do Banco Central, a taxa de cambio dependera
de duas variaveis: o fluxo cambial liquido e o desejo dos bancos de manter ou variar sua posi¢ao
cambial®. Ou seja, se pensarmos apenas na primeira variavel, a cotacdo do cambio sera determinada
pela oferta e demanda por moeda estrangeira (ddlares, por exemplo). A entrada de fluxo de moeda
estrangeira pode ser maior, menor ou igual a demanda por essa divisa, advinda tanto das relagdes
comerciais quanto financeiras do Brasil com o exterior: caso a oferta seja maior que a demanda, o
real se valoriza; caso contrario, se desvaloriza. Porém, considerando a segunda variavel, a decisdo
dos bancos em variar seu estoque de divisas & um fator relevante na formagao da taxa de cambio.
Pode haver situagdes em que a entrada liquida de ddlares é importante, mas o real se deprecia ja
que os bancos querem aumentar a posi¢cdo comprada em dolares. Ou seja, os dolares do mercado
sao disputados pelos bancos que oferecem precos melhores pela moeda americana para os agentes
primarios e no interbancario, o que deprecia o real. A situacdo oposta ocorre quando nao ha flu-xo
positivo de divisas, mas os bancos querem se livrar de posi¢cdes compradas em délar ou aumentar
sua posicao vendida. Nesse caso, seguindo raciocinio homdlogo, a taxa de cambio do real se aprecia.
O ponto relevante —e por vezes ndo identificado em analises econémicas— é que o movimento da
taxa de cambio ndo estd necessariamente ligado ao fluxo de cambio (Rossi, 2016).

De fato, é no mercado interbancéario que ocorrem as chamadas “intervengdes” do Banco Central,
quando a autoridade monetaria decide atuar no mercado cambial. As compras e vendas do Banco
Central afetam a posicdo dos bancos, mas ndo passam diretamente pelo fluxo cambial, podendo

20 "Pode haver situagdes em que a entrada liquida de ddlares é importante, mas o real se deprecia, ja que os bancos querem
aumentar a posicdo comprada em dolares. Ou seja, os délares do mercado sdo disputados pelos bancos que oferecem
precos melhores pela moeda americana para os agentes primarios e no interbancario, o que deprecia o real. A situagdo
oposta ocorre quando ndo ha fluxo positivo de divisas, mas os bancos querem se livrar de posi¢cdes compradas em délar
ou aumentar sua posicdo vendida. Nesse caso, seguindo raciocinio homdlogo, a taxa de cambio do real se aprecia. O
ponto relevante —e por vezes ndo identificado em analises econdmicas— é que o movimento da taxa de cambio néo esta
necessariamente ligado ao fluxo de cambio.” (Rossi, 2016: 98).
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inclusive o fluxo cambial ser zero, mas haver uma mudanca na posi¢do dos bancos promovida pela
intervencdo do Banco Central. Neste sentido, os bancos possuem tanto uma posigdo passiva quanto
ativa no mercado de cambio. Passiva, porque atendem a demanda e a oferta por moeda estrangeira
de seus clientes; porém ativa, pois possuem um papel central na determinacgéo da taxa de cambio,
ao precificar a moeda estrangeira de acordo com sua estratégia referente a sua posicdo de cambio.

A posicdo cambial dos bancos, no entanto, sé pode ser analisada de maneira completa quando
se introduz no quadro analitico o mercado de derivativos cambiais (mercado futuro de cambio).
O mercado de derivativos tem importancia central na garantia de protecdo (hedge) cambial, por
possibilitar ao agente assumir uma posicdo cambial inversa aquela que assume no mercado a vista.
Para os bancos, isso permite acumular posicGes a vista, sem se expor a variacdo cambial, ao fazer
operagdes de “ddlar casado”, onde assumem uma posicdo no mercado a vista em simultdneo com
a posicado inversa no mercado futuro.

O mercado de derivativos no Brasil possui duas caracteristicas distintivas: a exigéncia de
registro dos contratos de balcdo na Central de Custddia e Liquidacao Financeira de Titulos (CETIP)
e na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e sua dimens&o hipertrofiada em relagdo ao mercado
a vista, em comparacao com outros paises. A dimensdo hipertrofiada do mercado futuro em relacdo
ao mercado a vista decorre em parte da assimetria regulatério entre estes mercados: enquanto no
mercado a vista a formagdo de posicOes é restrita a algumas instituicbes autorizadas, no mercado de
derivativos qualquer agente pode formar posi¢8es abertas em dolar futuro, desde que devidamente
cadastrado na institui¢do reguladora®’. Outro fato que ajuda a explicar essa hipertrofia relativa é que
a mera existéncia de um mercado futuro liquido de reais atrai investidores internacionais interessados
em operar com ativos similares a moeda brasileira (Prates, 2009, p.267).

A existéncia de um grande mercado futuro, liquido e profundo, faz com que a precificagédo
da moeda brasileira tenha origem no mercado de derivativos, se transmitindo por arbitragem para
o mercado a vista (Rossi, 2016). Diferente do que o senso comum pode fazer imaginar, o preco da
moeda estrangeira no mercado futuro ndo é o prego desta moeda no futuro, mas sim de uma equagao
conhecida como “paridade coberta da taxa de juros”?, que estabelece basicamente que a taxa de
cambio futura é igual a taxa spot acrescida do diferencial das taxas de juros da moeda doméstica e
da moeda internacional. Quando a taxa de juros doméstica é maior que a internacional, como é o
caso brasileiro, temos o que se denomina “foward premium”, fazendo com que a cotagdo da taxa
futura esteja acima daquela da taxa a vista.

Quando a equacdo da paridade coberta ndo se encontra em equilibrio, os bancos passam a
realizar operagdes de arbitragem entre a taxa a vista e a futura, de forma a reequilibrar os termos
da equacdo. Nesta operacdo de arbitragem, os bancos tém como variavel de referencia o chamado
“cupom cambial”, que pode ser considerado como a taxa de juros que remunera os dolares onshore?.
Quando o cupom cambial difere dos custos de capitacdo externa, abre-se espaco para a arbitragem,
que é realizada da seguinte forma: caso o cupom cambial esteja maior que o custo de captagdo,
toma-se recursos no exterior e aplica no Brasil; caso o cupom cambial esteja menor que o custo de
captagdo externo, toma-se empréstimos no mercado doméstico e aplica-se no exterior.

A operacdo de arbitragem tem como efeito a alteragdo dos parametros da equacdo, ou
seja, a cotacdo do dolar futuro e do ddlar a vista, transmitindo eventuais pressdes por valorizacdo/
desvalorizacdo do primeiro mercado para o segundo. Dessa maneira, pressdes especulativas advindas
dos mercados futuros sdo transmitidas para as taxas a vista, por meio das operacdes de arbitragem

21 "Em 2000, os ndo residentes passaram a ter permissdo para atuar no mercado futuro da BM&F. Desde entdo, a atuacdo desses
agentes tem sido importante no volume financeiro de délar futuro. Entre 2006 e 2011, os estrangeiros representaram a categoria
de agente que mais negociou contratos de dodlar futuro, juntamente com os bancos domésticos.” (ROSSI, 2014, p.654).

2 ef = es (1+id) / (1+i*), onde as variaveis sdo a taxa de cambio spot (es), a taxa de cambio no mercado futuro (ef) e as taxas
de juros internacional e doméstica i* e id.

3 Como a legislacdo brasileira ndo permite depdsitos em dolares, a taxa do cupom cambial é resultado de uma operacéo
estruturada com dois elementos: 1) uma aplicagdo em um ativo em real que rende juros basicos (CDI) e 2) um hedge cambial.
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realizadas pelos bancos. O investidor que atua apenas no mercado futuro ganha/perde a eventual
variagdo cambial, ou seja, quando acerta/erra a dire¢do da variacdo entre o dolar futuro e o dolar a
vista no momento da liquidagdo do contrato. Ja o agente arbitrador ganhara o cupom cambial, por
estar "protegido” contra eventuais variagdes da taxa de cambio ao se posicionar de maneira oposta
nos mercados a vista e futuro.

2. Propostas de politica cambial para o Brasil: reduzindo a volatilidade
e impedindo a sobrevalorizagao cambial

Visando reduzir a volatilidade da taxa de cambio e eventualmente alterar o patamar de sua cotacdo,
o Banco Central pode se valer de trés instrumentos: realizar interven¢des no mercado de cambio, por
meio de leildes de compra e venda de moeda estrangeira; estabelecer controles de entrada e saida
de capitais, impactando o fluxo cambial; e adotar medidas regulatérias, particularmente aquelas que
incidem sobre as posi¢des de cambio dos agentes nos mercados futuro e interbancario.

As intervencdes, conforme ja afirmado, ocorrem no mercado interbancario e impactam a
formacdo da taxa de cambio ao alterar a liquidez deste mercado. No entanto, em determinadas
circunstancias, a compra de dolares no mercado a vista pelo banco central, pode aproximar as taxas
de cambio a vista e futura, aumentando o cupom cambial. Com o cupom mais elevado, os bancos
captam recursos via operacées de linha e vendem para o préprio Banco Central, promovendo
a entrada de ddlares para realizar a arbitragem entre as taxas a vista e futura®*. A forma que a
autoridade monetaria possui de equacionar esse problema é se valendo das operacdes de swap
reverso, vendendo ddlar futuro ao mesmo tempo que compra ddlar a vista, promovendo a redugdo
do cupom cambial ao depreciar a moeda no futuro.

Ja os controles de capital podem ser adotados por meio do Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF) aplicado sobre as operacGes cambiais. Além de afetar o mercado a vista, a imposicdo de controle
a entrada de capitais também pode ocasionar impactos no mercado futuro de cambio. O imposto sobre
fluxo de capital, ao aumentar o custo de captacdo externo, pode modificar os parametros do mercado
futuro reduzindo o forward premium e aumentando o cupom cambial. Quando o custo do imposto é
incorporado ao cupom cambial, as operagdes de venda de dolar futuro ficam mais custosas, logo ha
um desincentivo a especulagdo no mercado futuro. Entretanto, os controles de capitais podem nédo
afetar a atividade no mercado futuro uma vez que no Brasil o mercado interbancério possui formas de
captacdo de recursos externos que ndo estao sujeitas ndo estar sujeitas aos impostos?>. Nesse contexto,
medidas de controle de capital devem ser articuladas com outras medidas regulatorias.

As medidas regulatorias podem assumir diversas naturezas, incidindo tanto sobre a posi¢ao
cambial dos bancos, quanto no mercado de derivativos. No primeiro caso, busca-se atuar sobre
o papel arbitrador dos bancos, responsavel por transmitir as pressdes do mercado futuro para o
a vista, enquanto no segundo a atuagdo ocorre sobre a formacdo de tendéncias unidirecionais no
mercado de derivativos.

Entre 2010 e 2011, diante da enxurrada de liquidez global gerada pelas politicas de afrouxamento
quantitativo dos paises centrais, o governo brasileiro adotou uma série de medidas para conter a
valorizagado do real e estabilizar a taxa de cambio. Em julho de 2011, o governo editou a Medida
Provisoria 539, que ampliava a possibilidade de interven¢do da autoridade monetaria nos mercados
de derivativos, possibilitando a determinacao de depdsitos sobre os valores nocionais dos contratos,
além da possibilidade de fixar limites, prazos e outras condi¢des sobre as negociacdes dos contratos.

2 "As operagdes de linha sdo canais de financiamento em délar dos bancos domésticos com bancos no exterior, geralmente
sucursais. O saque e o pa- gamento dessas linhas ndo envolvem conversdo de recursos entre reais e do- lares e sdo as Unicas
operacOes de cambio entre residentes e ndo residentes que ndo exigem contrato de cambio, logo ndo constam no fluxo
cambial. Os recursos captados pelas linhas s alteram a posi¢do de cdmbio dos bancos quando séo convertidos em reais, ou
seja, sdo vendidos no mercado primario ou para o Banco Central (nesses casos com contrato de cambio).” Rossi, 2016: 96).

% As operagdes de linha do sistema bancario prescindem de contrato de cambio e ndo estdo sujeitas a IOF, para mais
detalhes, ver Rossi (2016).
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Para evitar a “fuga regulatéria”, seja através do financiamento das opera¢des de arbitragem
pelas operag¢des de linha, seja através de operagdes com Antecipagédo de Contratos de Cambio (ambas
isentas de IOF), o Banco Central brasileiro decidiu ainda em 2011 adotar uma medida regulatéria que
onerou o excesso de posi¢do vendida dos bancos?. O objetivo dessa medida foi onerar a especulagdo
no mercado futuro, aumentando o custo de captacdo em moeda estrangeira dos bancos. A eventual
reducdo/aumento do limite estipulado também pode servir, no curto prazo, para influir sobre a taxa
de cambio. No periodo de vigéncia, as medidas de controle de capital e regulagdo lograram estabilizar
a taxa de cdmbio em um patamar um pouco mais desvalorizado que o anterior a implantagdo de
tais medidas, no que pode ser considerado um exemplo pontual de sucesso na utilizagdo de um
aparato complementar de atuacdo da autoridade monetaria. A experiéncia, no entanto, durou pouco
tempo, ja que as medidas regulatorias foram retiradas, principalmente a partir de 2013, diante de
pressdes pela desvalorizagdo do real advindas de alteragdes no ciclo de liquidez e das mudancas
na politica monetéria dos EUA.

O legado que tal experiéncia nos deixou é que a taxagado das opera¢des de derivativos pode
tornar a formacado da taxa de cdmbio do real menos sujeita aos ciclos especulativos (ou aos ciclos
internacionais de liquidez, discutidos na secdo A). Ademais, ela pode gerar mudancgas importantes
na operacionalizacdo do mercado de cambio, como a transferéncia de opera¢des do mercado de
derivativos para o mercado a vista, assim como o aquecimento do mercado interbancario como
instrumento de hedge para os bancos.

O desafio da politica cambial €, portanto, mais complexo e exige um olhar transformador
sobre a atual institucionalidade do mercado de cambio. Caso queira minimizar a volatilidade da
moeda brasileira frente a outras divisas internacionais, a atuacdo da autoridade monetéaria ndo
pode se restringir ao mercado primario ou interbancario, sendo necessario atuar diretamente nos
mercados em que as pressdes “altistas” e “baixistas” se formam, ou seja, no mercado de derivativos
cambiais. Em especial, trés grupos de iniciativas de politica cambial podem ser adotadas de forma
concomitante, para além das classicas intervencdes diretas ou via swaps nos mercados de cambio:

i) Regulagdo dos fluxos de capital com IOF sobre a entrada de fluxos de curto prazo (até
90 dias), que causam mais instabilidade do que beneficios para o sistema financeiro
brasileiro, assim como regulagado temporaria de prazos mais longos de acordo com as
condigdes de financiamento internacional e quando identificado de fluxos de capitais,
como fluxos de portfolios e empréstimos, que podem aumentar a fragilidade financeira
da economia brasileira e gerar distor¢Ses na taxa de cambio.

i)  Regulacdo sobre o mercado interbancario de cambio que i) onere a formagédo de
grandes posi¢des compradas ou vendidas em délar no mercado a vista que contribuem
para overshootings da taxa de cambio, e ii) atente para episddios de manipulacdo por
parte dos bancos, como comprovado pela investigacdo sobre o “Cartel do Cambio”
concluida pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) para o caso dos
bancos estrangeiros.

iii)  Regulagdo sobre o mercado de derivativos, principal mercado formador da taxa de
cambio e fonte de especulagdo cambial, especialmente por parte dos estrangeiros.
Conforme estabelecido pela lei n. 12543, o governo pode instituir depdsitos de
margem, prazos e uma aliquota de até 25% sobre os valores nocionais dos contratos de
derivativos. Essa regulagdo deve ser feita de acordo com as condi¢cdes do mercado de
maneira a inibir o excesso de posi¢des especulativas, assim como as operacdes intra-
diarias, que causam ruido e volatilidade no mercado de cambio.

Este conjunto de medidas incide sobre o conjunto do mercado de cambio, tal como apresentado
no diagrama VIII.2, estabelecem limites a entrada de capitais, a posi¢ao assumida pelos bancos e aos
investidores estrangeiros nos mercados de derivativos, tornam mais facil o controle da taxa de cambio

2 Por meio da circular 3.520.
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pela autoridade monetaria, que pode se valer de seus instrumentos tradicionais de intervencdo em
mercados menos liquidos e polarizados, tornando assim sua agdo mais efetiva e de menor custo
fiscal (diagrama VIII.2).

Diagrama VIII.2
Esquema da atuacdo das politica cambiais no mercado de cambio
Regulacgdo das

apostas com
Intervengées‘ Swaps‘ derivativos
Estrangeiros e

Bancos Investidores
Institucionais

US$ avista US$ futuro us$
Regulagdo futuro
dos fluxos
Fluxqs de Fluxos
comercio Financeiros
Empréstimo  Regulagéo do
Fluxo cambial via linha mercado
interbancéria  interbancdrio
Banco
Offshore

Fonte: Rossi (2016).

A reducdo do padrao de volatilidade da taxa de cambio é possivel e a experiéncia do segundo
semestre de 2012 com a politica cambial mostra isso, apos um conjunto de medidas regulatérias sobre
os fluxos de capitais, o0 mercado interbancéario e o mercado de derivativos, a volatilidade cambial
atingiu o menor patamar desde o abandono do regime de bandas cambiais em 1999.

D. Consideracoes finais

A elevada volatilidade da taxa de cambio é uma marca de muitas moedas periféricas, com destaque
para o Real apds a adogdo do cambio flutuante. O problema classico da “escassez de divisas”,
marcante ao longo de toda a histéria econdmica brasileira, aparentemente foi atenuado nos anos
2000, com o acumulo de reservas internacionais. Apesar disso, a elevada volatilidade da taxa de
cambio permaneceu, indicando que o problema possui raizes estruturais mais profundas do que a
mera acumulacdo de divisas internacionais, relacionadas, por um lado, ao préprio funcionamento
de um Sistema Monetario Internacional hierarquizado e, por outro, a institucionalidade do mercado
de cambio brasileiro.

Este capitulo buscou analisar as raz8es para a elevada volatilidade da moeda brasileira, se
valendo para isso do debate sobre hierarquia de moedas, moedas periféricas e ciclos de liquidez.
Além disso, procurou elucidar o mecanismo pelo qual as mudancas no ciclo de liquidez internacional
se transmitem para os mercados de cambio das moedas periféricas, em particular por meio das
operacgdes de carry trade.

Diante destas caracteristicas, o trabalho apresentou razdes que justificam a adocdo de uma
politica cambial ativa, visando reduzir a volatilidade cambial e estabilizar o valor da moeda brasileira
em um patamar competitivo. Para isso, adentrou-se em uma breve descricdo do funcionamento
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e institucionalidade do mercado cambial brasileiro, culminando em um debate acerca das opcGes
de atuagdo da autoridade monetéria. Com base neste debate, propde-se uma série de medidas
gue visam reduzir a volatilidade da taxa de cambio, pela utilizacdo de medidas regulatérias e de
controle de capitais. Algumas medidas neste sentido j& foram utilizadas durante o primeiro governo
de Dilma Rousseff com relativo sucesso, o que indica uma possibilidade de atuagdo mais abrangente
do Banco Central.

A volatilidade cambial no Brasil, apesar de decorrer de questdes estruturais, pode ser minimizada
pela atuacdo da autoridade monetaria. A reducdo da abertura financeira, o controle a entrada de
capitais de curto prazo e a regulacdo do mercado de derivativos, podem reduzir a variagdo cambial e
evitar que o Brasil seja um alvo preferencial de carry trade para os investidores internacionais. Outros
paises que também possuem moedas periféricas ndo apresentam necessariamente o mesmo padrdo
de volatilidade cambial, o que indica um importante caminho para a atuacdo da autoridade monetéria,
tanto no tocante ao diferencial de juros, quanto a prépria institucionalidade dos mercados de cambio.

Bibliografia

Abeles, M., E. Pérez e S. Valdecantos (2018), Estudios sobre financierizacion en América Latina, Santiago,
Chile, Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL).

Belluzzo, L. G. M. (2000), “Financa global e ciclos de expansao”’, Estados e moedas no desenvolvimento das
nacgoes, J. L. Fiori (org.), Petrépolis, Editora Vozes.

Biancareli, A. M. (2007), "Integracao, ciclos e finangas domésticas: o Brasil na globalizacdo financeira”,
tese de doutorado, Campinas, I[E/UNICAMP.

Bresser-Pereira, L. C. (2008), The Dutch Disease and its Neutralization: a Ricardian Approach, Revista de
Economia Politica, vol. 28, N°. 1(109), pags. 47-71, jan./mar.

Carneiro, R. (2008), "Globalizacéo e inconversibilidade monetaria“, Revista de Economia Politica, vol. 28,
N° 4, pags. 539-556.

(1999), Globalizagao financeira e inser¢do periférica, Economia e Sociedade, N° 13, pags.57-92.

Chesnais, F. (2005), “O capital portador de juros: acumulagao, internacionalizacdo, efeitos econdmicos e
politicos”, A financa mundializada: raizes sociais e politicas, configuragdo, consequéncias, F. Chesnais
(org.), Sao Paulo, Boitempo.

De Conti, B. M. (2011), “Politicas cambial e monetaria: os dilemas enfrentados por paises emissores de
moedas periféricas”, tese de doutorado, Campinas, IE/Unicamp/CEPN/Universidade Paris 13.

De Conti, B., A. Biancarelli, e P. Rossi (2013), “Currency hierarchy, liquidity preference and exchange
rates: a Keynesian/minskyan approach’, Congrés de I'Association Francaise d’Economie Politique,
Université Montesquieu Bordeaux IV.

De Grauwe e M. Grimalde (2006), The exchange rate in a behavioral finance framework, Oxford, Princeton
University Press.

Flassbeck, H. e M. La Marca (eds.) (2007), Coping with globalized finance: Recent Challenges and Long-term
Perspectives, Genebra, Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD).

Hicks, J. (1974), The Crisis in Keynesian Economics, New York, Basic Books.

Kaltenbrunner, A., J. P. Painceira (2018), Financierizacion en América Latina: implicancias de la integracion
financiera subordinada, M. Abeles, E. Pérez e S. Valdecantos, Santiago, Chile, Comissdo Econdmica
para a América Latina e o Caribe (CEPAL).

Keynes, J. M. (1992), A teoria geral do emprego do juro e da moeda, S&o Paulo, Atlas.

Lima, H. (2013), “Dependéncia econdmica sob a hegemonia do capital financeiro”, tese de doutorado,
Campinas, IE/UNICAMP.

Minsky, H. (1986), Stabilizing an unstable economy, Londres, Yale University Press.

(1982), Can "it" happen again? Essays on stability and finance, New York, M. E. Sharp Inc.

Miranda, J. C. (1997), "Dinamica financeira e politica macroecondmica”, Poder e dinheiro: uma economia

politica da globalizagdo, M. C. Tavares e J. L. Fiori (orgs.), Petropolis, Vozes.



CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

Prates, D. M. (2015), O regime de cdmbio flutuante no Brasil (1999-2012), Brasilia, Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA).
(2009), "Os determinantes das taxas de cambio nominal e real no Brasil no periodo 2003-2007",
Ensaios sobre economia financeira, F. Ferreira, B. Meirelles, Rio de Janeiro, Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
(2002), “Crises financeiras dos paises “emergentes”: uma interpretacdo heterodoxa”, tese de
doutorado, Campinas, IE/UNICAMP.

Prates, D. M. e R. P. ANDRADE (2013), Exchange Rates Dynamics in a Peripheral Monetary Economy.
Journal of Post-Keynesian Economics, forthcoming.

Ramos, R (2016), ‘Financialization and its Implications on the Determination of Exchange Rates of
Emerging Market Economies”, tese de doutorado, Université Paris 13/ IE/Unicamp.

Rossi, P. (2016), Taxa de cdmbio e politica cambial no Brasil: teoria, institucionalidade, papel da arbitragem
e da especulacdo, Rio de Janeiro, Editora FGV.
(2014) "Institucionalidade do mercado de cambio e a politica cambial no Brasil’, Economia e
Sociedade, Campinas, vol. 23, N° 3 (52), pags. 645-667.

Rossi, P.e D. M. Prates (2009), “Crédito a exportacdo. Projeto de estudos sobre as perspectivas da industria
financeira brasileira e o papel dos bancos publicos”, Campinas, IE-Unicamp/ BNDES.

UNCTAD (Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento) (2009), The Global
Economic Crisis: Systemic Failures and Multilateral Remedies, New York .
(2007), Trade and Development Report, Genebra.

Ventura, A. e M. Garcia (2009), “Mercado futuro e a vista de cambio no Brasil: o rabo balanca o cachorro”,
Textos para Discusséo, N°. 563.

197






CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

IX. Como lidar com a insercao produtiva periférica:
agenda para o desenvolvimento do Brasil

Cristina Frées de Borja Rels'
Fernanda Graziella Cardoso?

“O que caracteriza o desenvolvimento é o projeto social subjacente. O crescimento
econdmico, tal qual o conhecemos, funda-se na preservagdo de privilégios das elites
que satisfazem seu afd de modernizacdo. Quando o projeto social da prioridade a efetiva
melhora das condicdes de vida da maioria da populacdo, o crescimento se metamorfoseia
em desenvolvimento. Ora, essa metamorfose ndo se da espontaneamente, ela é fruto da
realizagdo de um projeto, expressdo de uma vontade politica”. (FURTADO, 1984, p. 75)

As abissais desigualdades do Brasil sdo facetas marcantes do seu subdesenvolvimento, ndo somente
resultado inequivoco das relacdes centro-periferia do capitalismo inter-estatal, mas também, em
boa medida, da postura colonial das “elites do atraso”. Quando nos propomos a pensar em
alternativas para o desenvolvimento brasileiro, com mudanca estrutural com igualdade®, devemos
nos questionar —como bem nos lembra Celso Furtado— qual projeto social queremos. Claro
que a primeira duvida é sobre quem seriamos nés. Ou sobre como conciliar uma agenda para o
desenvolvimento entre interesses tdo diversos e difusos de mais de 200 milh&es de pessoas. Esse
é, afinal, o proprio dilema da concepcdo normativa mais completa de democracia: “uma forma
de organizacdo politica baseada na igualdade potencial de influéncia de todos os cidaddos, que
concede as pessoas comuns a capacidade de decidir coletivamente seu destino” (MIGUEL, 2000,
p. 485). Na realidade, tal ideal democratico e o governo do povo tem parecido uma “fantasia
inatingivel”, ja que sempre existiu uma minoria que dirige e toma as decisdes mais relevantes da
esfera social e do Estado, muitas vezes a revelia daquela que Furtado defende na sua concepgdo

' Professora da Universidade Federal do ABC (UFABC), realizando pesquisa de pés-doutorado na Technische Universitat
Berlin (International Pos-Doc Initiative/ Marie Curie.

Professora da Universidade Federal do ABC (UFABC).
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de desenvolvimento, ainda que simplificadamente falando: a maioria da populacédo. Aquela que
continua sendo composta pelos pobres, majoritariamente mulheres e homens negros e pardos,
excluidos do mercado de trabalho ou integrantes do setor informal da economia e com reduzido
acesso a bens publicos.

A metamorfose para o desenvolvimento necessitaria, entdo, que a vontade politica da maioria
da populacdo se manifestasse e participasse da construcdo e da execugdo desse projeto sem
despotismo (respeitados os direitos de todos). Em uma democracia representativa de fato, o Estado
executa o projeto popular, mas essa nunca foi a realidade brasileira. Mudangas institucionais se fariam
juntamente com as estruturais para que democracia e desenvolvimento evoluissem juntos; mas de
onde procederia seu impulso inicial? Embora nada trivial, faz-se fundamental a busca tenaz por
respostas para o debate sobre o desenvolvimento com autonomia popular, escapando do elitismo®
que naturaliza as desigualdades sociais.

Os estruturalistas ha sete décadas dedicam-se a isso, ainda que muitas vezes ndo consigam
se desvencilhar definitivamente do elitismo ou do economicismo. Embora estes autores tenham
visdes diferentes de areas diversas das ciéncias humanas e sociais, ttm em comum a abordagem
histérica —"uma vez que as mudancas das estruturas econémicas se produzem no tempo e, por
conseguinte, so sdo definiveis e perceptiveis “historicamente” (RODRIGUEZ, 2009, p. 47). Além disso,
partilham da percepcao de um sistema inter-estatal polarizado em centro-periferia, desenvolvimento-
subdesenvolvimento, dominagao-dependéncia —que Furtado sublinha ndo ser uma “consequéncia
inelutavel da expansdo do modo capitalista de producdo™— mas que condiciona a evolucdo das
estruturas do sistema, com maior acumulagao no centro e aprofundamento do hiato que o separa
da periferia (FURTADO, 2000, p.75). Neste sistema, o fator causal fundamental para a reproducdo
e crescimento da acumulagdo capitalista (reconhecido também por Marx, por Schumpeter e até
mesmo pelas teorias do crescimento neoclassicas, mas com percepcdes diferentes quanto a sua
endogeneidade ou exogeneidade) é o avango tecnoldgico (FURTADO, 1961, p.165).

Para Furtado, Tavares e os novos estruturalistas, e também da perspectiva microeconémica
neoschumpeteriana, da macroeconomia da demanda de Keynes, Kalecki e Sraffa ou ainda da
sociologia da ciéncia e da tecnologia de Bourdieu, o avango tecnoldgico ndo acontece de maneira
ad hoc, advindo meramente da genialidade de um empreendedor ou de um cientista. Ao contrério,
sua origem esta no proprio sistema, nos incentivos econdmicos e estruturais para a inovagdo e na
necessidade de crescer, diferenciar-se e ganhar poder de mercado para gerar mais lucros. Nesse
processo, sdo expressivas as diferencas entre as transformacdes sociais provocadas pela assimilagdo do
progresso tecnoldgico nos paises subdesenvolvidos e desenvolvidos. Mais além, a propria motivacdo
para o progresso tecnolégico nos paises desenvolvidos centrais muitas vezes sdo solu¢des para os
seus problemas sociais mais graves. De outro modo, tais inovacdes ndo sdo pertinentes a realidade
dos paises subdesenvolvidos, que ainda tém diversos problemas econdmicos e sociais a lidar antes
de assimilar a modernizagdo via emulagdo de padrdes de consumo —que, em geral, engendra ainda
novas, ou reforca antigas, desigualdades (FURTADO,1973).

As desigualdades a que nos referimos nédo sdo de renda somente (pessoal ou funcional, ou
geografica —entre paises e dentro deles), mas também raciais e de género, correspondentes as
herancas culturais do racismo e do sexismo, que se fazem tdo ou mais pervasivas e imbricadas
no Brasil e em outras sociedades periféricas do que as proprias relacdes de classe (GARCIA, 2010;
CEPAL, 2016).

Entdo, a insercdo externa nos fluxos internacionais de bens, servicos e capitais em cada ciclo
tecnoldgica marca a trajetoria de desenvolvimento e suas desigualdades, formatando e condicionando

6 “E nesse momento, quando a desigualdade é questionada, que se reerguem as vozes dos que afiancam que ela é “natural”
e "eterna” —o que talvez seja a definicdo mais simples do elitismo. No seu sentido corrente, o elitismo pode ser descrito
como a crenca de que a igualdade social é impossivel, de que sempre havera um grupo naturalmente mais capacitado que
deterd os cargos de poder” (MIGUEL, 2000, p. 486).
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as estruturas e as institui¢des dos paises. Se estamos adentrando em um novo paradigma tecnolégico-
financeiro, da industria 4.0 e avancada, alavancado a partir da crise financeira internacional, e que
no Brasil e na periferia chega a um momento histérico onde se fragilizam a democracia social e
soberania dos Estados —é imperativa a reflexdo sobre a insercdo produtiva periférica, com vistas a
evitar a modernizagao conservadora e a buscar um projeto popular (do povo, para o povo e pelo
povo) de desenvolvimento.

Vale notar que, para paises de renda média, urbanizados e industrializados como o Brasil,
com populacdo e territorio de grande porte, ndo se espera que a inser¢do externa tenha o objetivo
de ser o motor do crescimento, como fora no passado em boa parte da periferia mundial e ainda
pode ser a melhor alternativa para economias sem um mercado doméstico relevante ou que estejam
integradas a esquemas regionais produtivos especificos. Entretanto, hd tempos o contexto de Brasil
é de economia aberta, com uma inser¢do produtiva periférica historicamente forjada, de fora dos
nucleos dinamicos do Sistema Mundial, mas com um mercado doméstico grande, porém excludente.
Nossa intencdo ndo é defender, portanto, um crescimento liderado por exportagdes para o Brasil; de
outro modo, nossa reflexdo, em coesdo com outros capitulos deste livro, busca o desenvolvimento
hacia adentro de natureza popular, em que a insercédo produtiva contribui para uma dinamica interna
de geracdo de investimentos, empregos e renda redistributiva e sustentavel.

Assim, tendo em vista 0 novo contexto financeiro e produtivo, a permanéncia de problemas
seculares, e o objetivo propositivo de agenda de insercao externa para o desenvolvimento estrutural
e popular, o capitulo possui trés secdes. Na primeira, apresenta-se a industria 4.0 e sua relagdo com
o sistema produtivo e financeiro internacional, organizado em “cadeias globais de valor” (CGV)
—ou melhor, em uma divisao internacional do trabalho mais fragmentada e complexa. Em seguida,
recupera-se criticamente na segunda se¢do a contribuigdo tedrica dos estruturalistas para interpretar
a nova divisao centro e periferia, mostrando em particular como a ponte entre as estruturas comercial
e produtiva ainda constitui meio crucial para a insercao externa das na¢8es impactar virtuosamente
o desenvolvimento. Na terceira se¢do, descreve-se a estrutura produtiva e comercial do Brasil desde
a crise internacional (2010-2016) e, entdo, as conclusGes apontam para uma proposta de agenda
para a insercdao produtiva periférica que traga mudanca estrutural com igualdade.

A. Industria 4.0 e cadeias globais de valor

Pode parecer coincidéncia, mas nao é. Apds a crise financeira internacional, progressivamente se
fortaleceu a narrativa sobre a emergéncia de um novo paradigma tecnolégico, por muitos tomada
como a quarta revolucdo industrial (LASI e outros 2014; SCHWAB, 2016). Especialmente nos paises
do centro, Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha e Japao, a divulgacdo dos seus possiveis efeitos
vultuosos na producao, nos mercados, no mundo do trabalho e na vida das pessoas tem lhe garantido
centralidade no debate publico e no planejamento estratégico, tanto por parte das empresas, quanto
do setor publico e de organizacdes da sociedade civil. Conceitualmente, a indUstria 4.0 seria um novo
paradigma tecnoldgico, baseada em inteligéncia artificial e digitalizagdo, com consideravel aumento
do volume de dados derivado da crescente capacidade computacional e a conectividade, requerendo
maior capacidade da analise de dados, novas formas de interagir no ambiente de trabalho entre
homem e maquina e também o aprimoramento dos mecanismos de transferéncia de comandos
digitais para o meio fisico (BAUER & WEE, 2015, apud HEIRICH e outros 2016).

Com base na perspectiva neoschumpeteriana, associada aos ciclos de Kondratiev, Perez (2002,
p. 8) define revolucdo tecnoldgica como um poderoso aglomerado de novas tecnologias, produtos
e industrias dinamicas, capazes de provocar transformagdes em todo o tecido da economia e de
impulsionar novas trajetérias de desenvolvimento de longo prazo. E uma constelacdo interrelacionada
de inovagdes técnicas, incluindo um importante insumo de baixo custo, geralmente uma fonte de
energia, as vezes um material crucial, além de novos produtos e processos significativos e uma nova
infraestrutura, inclusive de logistica, informacéao e financeira. Assim aconteceu em cada revolugdo
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industrial e seus ciclos tecnoldgicos o maquinario téxtil a principio, seguido pelos motores a vapor
de ferro, automoveis e eletrodomésticos movidos a petréleo e eletricidade, respectivamente, e com
a tecnologia da informagdo e comunicagao desde os anos setenta.

Inicialmente, resistiu-se em aceitar que estamos vivenciando a quarta revolucdo industrial,
mas parece que isso realmente estd acontecendo por conta ao menos de trés razdes —conforme
sublinha Schwab (2016, p. 11): velocidade, escopo e impacto. O novo paradigma tecnolégico por
enquanto é privilégio de poucas empresas inovadoras ou que adquiriram a inovacao inicial, em
ambos os casos por conta de seu poder de mercado. Tratam-se de grandes empresas transnacionais
(TNCs), oligopolistas em seus nichos, que estado transformando seus sistemas de producéo, gestado e
governanca em um ritmo exponencial, com amplitude e profundidade, conforme sublinha o autor.
Mais além, como completa Gershenfeld (2016), a revolucdo se da pela habilidade de fazer os dados
se tornarem coisas e coisas virarem dados. Ndo somente os processos de fabricacdo sdo digitais,
mas também os materiais, para além do que ja faz uma impressora 3D’. O paradigma tecnolégico
da industria 4.0 pode ser delineado por trés dimensdes, de acordo com Stock & Selinger (2016):
1) integracdo horizontal em toda a rede de criagado de valor8, 2) engenharia ponto-a-ponto durante
todo o ciclo de vida do produto, bem como 3) integracado vertical e sistemas de fabricacdo em rede.
A integragdo horizontal seria a maior interligacdo entre e intra empresas dos mddulos de criagdo
de valor em toda a cadeia em cada momento do ciclo de vida de um produto ou servico e entre
CGV adjacentes.

Nesse sentido, a industria 4.0 expande e aprofunda as cadeias que organizam os fluxos de
mercadorias, servigos, capital e conhecimento do sistema internacional de produgdo. O nucleo das
atividades dessas CGV esta nas TNCs, em sua maioria de origem e com matrizes nos paises do centro
—embora espalhadas na periferia sob formas diversas de governanga (com filiais ou outras formas
de comercializagdo e servitizacdo). Na nossa visdo, tal realidade da organizagdo no século XXI do
comeércio e producdo internacionais baseado nas CGV, que hoje ainda sdo em boa medida regionais
(STOLLINGER e outros, 2018), pode ser reconciliado as licdes estruturalistas:

"Passado mais de meio século desde a estruturacdo do pensamento desenvolvimentista, a
divisdo entre nacdes ricas e nagdes pobres continuou praticamente a mesma; a configuracdo
do comércio internacional mudou, e com ela mudaram também os tradicionais papeis
sintetizados pelo conceito prebischiano de centro-periferia; e a divisdo internacional do
trabalho internacional se tornou ainda mais chave para compreender o desempenho
das nac¢des.” (CARDOSO & REIS, 2016, p. 17).

As CGV ainda mudar&o bastante com a industria 4.0, o que tende a transformar consideravelmente
os mercados de trabalho no centro e na periferia. Na narrativa do centro (FMI, 2018), em primeiro
lugar, a adogdo de tecnologias digitais criard novas oportunidades de emprego, com salarios
superiores, particularmente relacionados as atividades que complementam e aumentam o poder
dessas tecnologias digitais. Segundo, diversos empregos atuais se tornardo obsoletos, sendo incerto
o efeito liquido no desemprego total. Esses dois movimentos também estiveram presentes nas
revolugBes industriais anteriores, sendo que para o T20, conjunto de centros de pensamento (think
tanks) que assessora o G20 (grupo que redne as maiores economias do mundo, incluindo a Unido
Europeia) historicamente o emprego e os salarios se elevaram e acomodaram os efeitos adversos
do desemprego nas profissdes tradicionais (ALBRIEU e outros, 2018). O proprio T20 reconhece que

7 "Akey difference between existing 3-D printers and these assemblers is that the assemblers will be able to create complete
functional systems in a single process. They will be able to integrate fixed and moving mechanical structures, sensors and
actuators, and electronics. Even more important is what the assemblers don't create: trash. Trash is a concept that applies
only to materials that don't contain enough information to be reusable” (GERSHENFELD, 2016, pp. 30-31).

8 "Descreve toda a gama de atividades que empresas e trabalhadores realizam para levar um produto desde sua concepgao
até o uso final e além. Isso inclui atividades como pesquisa e desenvolvimento, design, producdo, marketing, distribuicdo
e suporte ao consumidor final. As atividades que compdem uma cadeia de valor podem estar contidas em uma Unica
empresa ou divididas entre empresas diferentes” (GEREFFI & STARK, 2016, p. 7).
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“de uma perspectiva de pais em desenvolvimento, esta narrativa apresenta algumas deficiéncias”
(idem, p. 4). Afinal, a histéria mostrou que periodos de revolucBes tecnoldgicas também foram
fases de ampliacdo das disparidades de renda, produtividade e bem-estar entre os paises do centro
e periferia. Ainda segundo esses autores, nos paises do sul global empresas e trabalhadores ndo
tiveram como absorver totalmente as novas tecnologias e traduzi-las em ganhos de produtividade.

Ainda para eles, nos paises de renda meédia, em particular, ha uma grande propensao a se cair
na "armadilha" do crescimento em que a produtividade j& néo se eleva e a méo de obra de baixo
custo ja ndo lhes € um recurso diferenciado para a competitividade nos mercados domésticos e
internacionais. Como consequéncia, o pais ndo completa a transicdo tecnoldgica e ndo consegue
mudar o patamar de renda da sua populacdo (ALBRIEU e outros, 2018). Mas esse ndo é o Unico,
nem o principal problema. Primeiro, porque a formulagdo econdmica tedrica, oriunda das teorias
do crescimento neoclassicas, que nem sequer é setor-especifica, parte de premissas e apresenta
resultados e concepgdes normativas ja bastante criticadas (SONAGLIO e outros, 2017). Segundo
porgue prescinde de um olhar amplo de economia politica, em que se identifiquem condicionantes
estruturais e distributivos.

Como ja alertara Perez (2002), as revolucdes tecnoldgicas, ao seu lugar e ao seu tempo,
chegam em um momento final de um ciclo anterior de acumulacdo, em que as inovagdes que lhe
deram o impulso inicial ja se disseminaram, levando a ganhos de produtividade e crescimento que
se generalizam e até reduzem o desemprego e elevam a renda tanto no centro quanto na periferia
(embora, de maneira desigual —PREBISCH, 2000)— mas que ao mesmo tempo lhe impdem uma
necessidade competitiva de gerar novas inovagdes disruptivas (SCHUMPETER, 1967) que permitam a
reconcentracao nos mercados nas maos de poucas gigantes empresas oligopolistas (BARAN & SWEEZY,
1966) e do poder e riqueza dos Estados do centro do sistema (FIORI, 2007). Portanto, a revolucdo
tecnoldgica € também politica e esta associada as disputas hegemonicas do Sistema-Mundo, ndo
somente aos custos relativos dos fatores —como afirma a visdo da armadilha da renda média. No
caso da industria 4.0, estamos diante de uma resposta de paises centrais da disputa hegemonica
do século XX, EUA, Alemanha e Japdo, a concorréncia chinesa. Alias, como bem destaca Mazzucato
(2016), o Estado continua desempenhando papel chave nas revolugdes tecnoldgicas. Ao contrario
do discurso neoliberal comum, ele historicamente ndo tem sido um intruso no setor privado, mas
0 parceiro ou muitas vezes o lider, disposto a tomar riscos que as empresas nao fariam. Como
lembra a autora, em toda a cadeia da inovacdo, da pesquisa basica a comercializacdo, os governos
empreendedores dos paises lideres de mercados intensificaram o investimento em tecnologias
disruptivas —como o GPS, a Internet, a nanotecnologia, a biotecnologia e a energia limpa.

Renovando o Estado desenvolvimentista, o “Estado Empreendedor” de Mazzucato seria
dinamico e arrojado, com capacidade financeira e institucional para gerar um sistema completo de
incentivos ao setor privado —justamente uma das principais deficiéncias da experiéncia brasileira.
S6 que além dos Estados empreendedores serem uma realidade para poucos, no que concerne a
forca de sua moeda e sistema de divida publica (e de seu aparato militar), a formulag&o tedrica sobre
o estado forte também prescinde de uma discusséo critica sobre quem o compde e para quem
se governa (ou de qual setor privado se quer incentivar) —objecdes também levantadas contra o
desenvolvimentismo latino-americano, e o brasileiro em particular, como se discute a seguir.

1. A atualidade do estruturalismo para interpretar
a insercao produtiva periférica

Desde o pOs-guerra, os estruturalistas latino-americanos tém refletido sobre a inser¢do periférica
na divisdo internacional do trabalho, considerando as suas sucessivas transformacdes tecnolégicas,

°  "Este termo indica que o pais atingiu determinado nivel de renda e que, ap6s esse estagio, encontra dificuldade para
alcancar maiores niveis de renda per capita. De acordo com o Banco Mundial, economias com renda per capita na faixa
entre US$1.036 e US$12.615 s&o consideradas de renda média” (SONAGLIO e outros, 2017, p. 7).
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econdmicas, politicas e sociais. Criticos ao discurso liberal e neoliberal, alertaram contra a narrativa
de que a integragao via abertura de mercados para bens e capital (porém sempre restrita quanto
a imigragdo de trabalhadores e suas familias), levaria a convergéncia do padrao de renda entre as
nagdes. Ao contrario, reiteraram que este caminho poderia até bloquear o desenvolvimento e reforcar
os mecanismos de dependéncia (FURTADO, 1983).

Tomada como uma relagdo subordinada intrinseca ao funcionamento do sistema capitalista
interestatal, a dependéncia ndo é apenas um fendmeno de causas externas, mas se manifesta sob
diferentes formas na estrutura interna (social, econdmica, ideoldgica e politica). De acordo com
Santos (1970), no pds-guerra a “nova dependéncia” se configura nas rela¢gdes econdmicas mundiais
baseadas em controle monopolista do capital em grande escala, que domina tecnologias complexas,
no qual o processo de desenvolvimento se tornou ainda mais desigual e subordinado em nivel
nacional e internacional.

Neste processo, financeiro e industrial, a narrativa predominante da sociedade industrial dissemina
os mitos ideoldgicos sobre o progresso técnico e da globalizagdo, em que os padrdes de consumo
da minoria da humanidade, residentes principalmente nos paises desenvolvidos, ficaria cada vez
mais acessivel as grandes massas de popula¢do. Como critica Furtado (1974), estes mitos carregam
a ideia de que o desenvolvimento seria um processo historico moldado pelo centro, mas possivel
de se universalizar para a periferia. Entretanto, concretamente, tanto nos anos setenta quanto hoje
se observam dois conjuntos de paises distintos: de um lado, a maior parte da riqgueza mundial em
poucos paises e para uma pequena parte da populacdo total no Centro ou Norte global; de outro,
a periferia ou Sul global, que reline a maioria das pessoas e paises, com expressivas desigualdades
de renda entre si e domésticas, com diferentes tecidos industriais. Tal polarizagdo centro-periferia
atualmente é mais reflexo do grau de complexidade e sofisticacdo de suas estruturas produtiva e
comercial do que propriamente do setor exportador (primario/ industria/ servicos) - em que se pese
que a produtividade agricola continua sendo o diferencial mais gritante entre os paises dos dois
grupos (CARDOSO & REIS, 2016).

Assim, a inquietude original dos estruturalistas sobre como se inserir nesse sistema desigual continua
atual (CARDOSO, 2012). Mais além, Furtado e outros autores identificaram causas e mecanismos da
dindmica econdmica e social ainda oportunos para compreender as possibilidades de desenvolvimento
por meio da insercdo externa periférica em um contexto mais complexo das CGV, de modo a dirimir a
heterogeneidade estrutural e a dependéncia externa, fundamentalmente tecnoldgica e financeira®. De
forma geral, apontam para a necessidade de transformacao da estrutura produtiva a fim de impactar
a pauta exportadora e importadora no sentido do que hoje seriam nichos estratégicos (ao invés de,
meramente, bens manufaturados), progressivamente mais tecnoldgico e conhecimento-intensivos
(CEPAL, 2012). Para a insercao externa engendrar desenvolvimento e mais igualdade ter-se-ia que
diversificar em relacdo aos seus tipicos papéis contemporaneos: fornecedor de matérias-primas, energia
e alimentos baratos, ou fabricante modular de bens e servicos desempenhando as atividades de menor
valor adicionado das cadeias, além de ser mercado consumidor de atividades e tarefas de maior valor
adicionado das mesmas. O Brasil também esta nessa situagdo, sendo que o segundo papel se observa
mais na producdo para o mercado doméstico, especialmente das TNCs, do que para exportagao.

Como a experiéncia historica de diversos paises periféricos mostrou, por exemplo a do México
ou da periferia dos esquemas regionais do Leste asiatico (Indonésia, Tailandia, Maléasia, Vietna, Filipinas),
as formas tipicas periféricas de integracdo as cadeias produtivas internacionais ndo necessariamente
aliviam as expressivas diferencas de produtividade, salarios e dinamismo entre os setores exportadores
e ndo exportadores. Ao contrério, ao longo da histéria, em cada paradigma tecnolégico-industrial
advindo do centro, identificam-se marcas comuns na insercdo externa de Estados periféricos que
bloquearam o desenvolvimento com igualdade —resultantes das condigdes histéricas da estrutura
produtiva e da divisdo internacional do trabalho, aliadas a matriz institucional pré-existente.

0 Sobre novos e velhos desenvolvimentismos, ver Carneiro (2012).
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Furtado (1974) destacou tais marcas, ao seu tempo, como a concentracdo da riqueza e da renda,
em que o comércio se organiza em fungdo dos interesses das elites nas economias que lideravam
a revolucdo industrial; o aumento da taxa de exploracdo nos paises periféricos e a apropriacdo do
excedente adicional pelos grupos dirigentes locais (da qual resultou a ruptura cultural manifestada no
processo de modernizagdo); a orientagdo do processo de industrializacdo em funcdo dos interesses
da minoria modernizada (que resulta em uma taxa de salario real presa ao nivel de subsisténcia); o
custo crescente da tecnologia requerida para acompanhar, mediante producdo local, os padrées de
consumo dos paises centrais (0 que facilita a penetracdo das grandes empresas de acdo internacional);
a necessidade de fazer face aos custos crescentes em moeda estrangeira da producao destinada ao
mercado interno, abrindo o caminho para um perfil exportador menos sofisticado (essencialmente
primario, no contexto em que escreve o autor) e a desequilibrios macroeconémicos associados a
taxa de cambio e a restricdo externa.

Assim, a ponte para a insercao externa transformar a matriz produtiva por meio da mudanca
estrutural seriam mecanismos institucionais para evitar aquelas velhas marcas sugeridas por Furtado,
com as ressalvas devidas a visdo estagnacionista”, e também com a preocupacdo de se promover
igualdade. Em primeiro lugar, far-se-ia necessaria uma verdadeira modernizagao agricola. Essa viria
por meio de profunda e extensa reforma agraria e desconcentragao fundiaria, um processo complexo
que transforma as estruturas sociais no campo relacionadas a contextos geograficos, demograficos
e culturais. Assim, seriam dadas condi¢bes para que a agricultura de subsisténcia elevasse sua
produtividade e rentabilidade, melhorando também a oferta de alimentos interna e a participacdo
de pequenas e médias propriedades nas exportacdes.

Analogamente, deveria haver condi¢es para que o arranjo politico e institucional se tornasse
mais democratico e prevenisse o comportamento rentista, ampliando o poder de barganha dos
trabalhadores, e criasse melhores condi¢des para que os lucros auferidos (nos setores exportadores
em particular, mas também no restante da economia) fossem reinvestidos na diversificagdo e
sofisticagdo das atividades econdmicas, também com maior participagdo de empreendimentos
de menor porte. Mais além, idealmente também para que os ganhos de produtividade fossem
repassados aos salarios —com aumento da sua parcela no excedente— melhorando o padréo de
“desarollo hacia adentro” popular.

Com popular, gueremos dizer que, para efetivamente aprofundar a democracia e promover um
projeto estrutural e popular de desenvolvimento, ndo bastariam gerar empregos e investimento com
efeitos multiplicadores no mercado interno. Haveria de se construir toda uma estrutura educacional,
cientifica, tecnoldgica e de inovagdo, da saude e da medicina, de infraestrutura e saneamento,
habitacional e de outros servicos, particularmente financeiros, com orientacdo cidada e redistributiva.

Portanto, o Estado continua a ter papel fundamental, pois Ihe cabe liderar o encaminhamento
politico das reformas estruturais de ordem fiscal, tributaria, cambial, administrativa, previdenciaria
e agraria —relacionadas especialmente aquelas com impacto distributivo— para redistribuir
progressivamente os ganhos de produtividade; e de planejamento estatal, por meio da elaboragédo
de planos nacionais de desenvolvimento, que almejem a melhoria das condi¢des do investimento
privado e também da rede de bens publicos (MEDEIROS, 2015). Tal transformacéo estrutural virtuosa
depende ainda da coeréncia do respectivo regime macroecondmico, tanto melhor quanto mais as
politicas fiscais e monetérias se adequarem aos objetivos sociais do desenvolvimento (BIANCARELLI &
FAGNANI, 2013), zelando por uma taxa de cambio real competitiva, controle de capitais, financiamento
de investimentos de longo prazo, seguridade energética e alimentar, transferéncia e autonomia
tecnolégica, como se discute ao longo deste livro.

" Vale ressaltar que, principalmente com relagdo ao progresso tecnoldgico no centro, a visdo de Furtado foi considerada

estagnacionista, conforme desenvolvido na critica de Tavares e Serra (1970). Ademais, sobre essa discussdo e a relacdo
entre distribuicdo e crescimento em periodos mais recentes, consultar o capitulo Il (Rugitsky).
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Na préxima secdo, apresenta-se uma sintese do perfil atual da insercdo produtiva do Brasil.
Nosso olhar, com foco na insercdo externa, mira o futuro: buscamos responder, ainda que de
maneira ensaistica, como ela pode contribuir para uma trajetéria de desenvolvimento do ponto
de vista estruturalista e popular, com mudanca estrutural e igualdade, no contexto de um novo
paradigma tecnoldgico?

B. A insercao produtiva do Brasil nas cadeias globais de valor
e impactos esperados da industria 4.0 (2010-2016)

A estrutura produtiva do Brasil na década de 2010 tem menos de 10% do valor adicionado
proveniente das atividades de agropecuéria, florestal e pesca (5,0%), e extrativas mineral (3,7%),
sendo 13% a parcela da indUstria de transformacao e o restante servicos (principalmente 16,6% de
outras atividades, 16,4% de administracdo, defesa, salde e educagdo publicas e seguridade social;
e 13,2% comércio), de acordo com os dados do IBGE apresentados na tabela IX.1. Em particular,
na industria de transformacdo brasileira, os setores com maior peso em 2015 foram alimentos e
bebidas (21%), produtos quimicos (12%), coque, petréleo refinado e combustivel nuclear (10%),
veiculos automotores, carrocerias e semi-carroceiras (8%) e maquinas e equipamentos (7%). Os
dois primeiros aumentaram a participacdo em relacao a 2005, enquanto o terceiro diminuiu. Por
outro lado, tomando-se o perfil da ocupagdo, verificam-se algumas diferencas em relacdo ao
perfil da produgdo. Em primeiro lugar, maior concentracdo nas atividades do primeiro grupo,
agropecudria, florestal e pesca: 13,1%. As indUstrias extrativas e de transformacdo empregaram,
respectivamente, 0,3% e 11,3% —ou seja, parcelas inferiores do que a da estrutura produtiva®™. Ja
o setor de servigos empregou em média trés quartos da ocupagdo total no Brasil, destacando-se
outros servicos (28,8%), comércio (18,3%) e administracao publica (10,9%). Além disso, metade da
ocupacao total pertence ao setor informal da economia.

Os sintomas de desindustrializacdo precoce (RODRIK, 2016), que estdo sendo discutidos
desde os anos noventa, ndo significam que a industria de transformacdo brasileira € de pequeno
porte. Conforme dados da UNIDO, era a 72 maior do mundo (em valor adicionado constante, em
dolares de 2010) em 2015, participando do grupo dos 15 maiores produtores mundiais da maioria
das divisdes industriais, exceto equipamentos de escritério, computadores e contabilidade e
farmacéuticos. Contudo, em 2005, o Brasil tinha uma parcela de 2,8% no valor adicionado da industria
de transformag¢do mundial, passando para 1,8% em 2016. Porém, a parcela do Brasil nas exportagdes
mundiais de manufaturas caiu de 0,8% em 2006 para 0,6% em 2016; enquanto a participagdo nas
importacdes mundiais de manufaturas tenha evoluido de 0,75% a 0,9% (tendo atingido o maximo
em 2013 com 1,4%)®.

Com esse movimento duplo, de perda de competitividade das exportacdes industriais brasileiras
e maior penetracdo dos importados nos mercados internos, aprofundou-se o déficit no comércio
dos produtos industriais e a reprimarizacdo da pauta. Na primeira década de 2010, conforme
tabela IX.1, as indUstrias extrativas chegaram a ter uma participacdo de 18,9% nas exportagdes totais
brasileiras, peso bem maior do que nas estruturas da producdo e do emprego, por conta das vendas
no exterior principalmente de minério de ferro e petrdleo cru. Produtos da agropecudria, florestal
e pesca tiveram parcela nas exporta¢des totais de 5,9%, mas a industria de transformacdo deteve
61,2%. Em servicos, que somaram cerca de 12% das exportagdes totais, a ampla maioria de negdcios,
principalmente relacionados a temas técnicos e de apoio ao comércio e aos negdcios (40% do total
de servigos exportados).

2. Tomando-se os dados do IBGE e da UNIDO, as indUstrias de transformagdo que mais empregaram em 2015 foram alimentos
(principalmente processamento de carne), vestuario, minerais ndo-metalicos, quimicos, veiculos automotores. J4 as que
realizaram maior contribuicdo ao investimento em capital fixo foram disparados petréleo refinado (através da Petrobras),
além de veiculos automotores e pecas, metais basicos e aco e ferro.

3 Reis & Berringer, 2018.
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Por sua vez, nas importacdes, a participacdo da industria de transformagéo foi em média
um pouco maior (63,7%) do que nas exportacdes, sendo que servicos corresponderam a quase
30% do total (desses servigos, 27% foram viagens, 16% transporte e o restante em outros servicos,
predominando servicos técnicos e de apoio ao comércio e aos negdcios). Assim, a penetracado de
importados na maior parte dos mercados nacionais de manufaturados aumentou ao longo dos
anos 2000 e 2010, estabilizando em 17,7% na média da industria de transformacéo entre 2010 e
2016 (dados CNI, em reais constantes, sendo os coeficientes mais altos em produtos farmacéuticos
35%, outros equipamentos de transporte 34%, maquinas e equipamentos 33%, equipamentos de
informatica, produtos eletrénicos 28%)™. O aumento do contelido importado também se fez sentir
no valor adicionado das exportagdes brasileiras, com indicador para trds em média 13,2% entre 2010
e 2016 —valor distante das demais economias emergentes e em desenvolvimento, conforme dados
da UNCTAD. Considerando-se a participagdo importada nas exportacdes de manufaturados do
Brasil, de 15% em 2011 de acordo com a base de comércio internacional em valor adicionado TIVA
(OCDE/OMC), os indicadores mais altos foram assinalados em coque, petrdleo refinado e combustivel
nuclear (21,3%), equipamentos eletrénicos e oticos (19,85%), equipamentos de transporte (19,5%),
borracha e plastico (17,4%), produtos minerais ndo metélicos (16,7%), maquinas e equipamentos
(16,2%) e instrumentos elétricos (16%). Assim, certas indUstrias de alta e média-alta tecnologia
estdo contando mais com importa¢des na fabricacdo de seus produtos comparativamente a outras
do pais. “Se isso sinaliza um aumento de eficiéncia em termos de custos relativos, também implica
0 aumento das porosidades das cadeias internas —afetando emprego, investimento produtivo e
renda” (REIS, 2018a, p. 40).

Diante destes perfis estruturais, para entender a insercdo produtiva do Brasil nas CGV, em
primeiro lugar, ha de se reconhecer que nossa regido (periférica) ndo se encontra no eixo triangular
mais dinamico dos mercados internacionais: América do Norte, Europa e Leste Asiatico (BLYDE,
2014; STOLLINGER e outros 2018). Logo, as TNCs ndo estdo de partida interessadas em deslocar
para o Brasil atividades mais nobres das cadeias que visem produzir para aquele eixo triangular.
Observam-se, ao contrario, como discutido anteriormente, dois padrdes de insercdo do Brasil nas
cadeias dessas TNCs: como fornecedor de matérias-primas e alimentos, ou como mercado final
para produtos e servi¢os —seja via montagem/fabricacdo doméstica, seja via importacdes ou outras
formas de contrato (REIS, 2018a).

No primeiro caso, historicamente o Brasil se firmou como ofertante importante mundial nas
cadeias de produtos agricolas e recursos naturais, da soja, cana de agucar, celulose, carne, minério
de ferro e petrdleo cru, entre outros. Assim, tomando-se os dados sobre comércio de bens do Atlas
da Complexidade, de 2010 a 2016 os maiores grupos de produtos exportados pelo Brasil foram
matérias-primas (em torno de 27%, no ano final da série) e alimentos/produtos da carne (23%),
enquanto os importados foram maquinario e transporte (35%) e quimicos e produtos relacionados
(22%)"™. Nos mercados de soja, minério de ferro, petréleo cru e agucar (itens mais relevantes, em valor,
das exporta¢des em 2016), o Brasil deteve posicdes de lideranga na oferta mundial (exceto em petréleo).
Foi o segundo maior exportador de soja (38% do total mundial do bem, apds EUA com 41%) e minério
de ferro e concentrados (24% do total, Australia 40%), e o lider isolado em cana de acUcar'™.

4 Eainda, de acordo com dados da CNI constantes, a penetracdo média de insumos importados na indUstria de transformacao
brasileira entre 2010 e 2016 foi de 25% (era 16% em 2003), sobretudo alta em farmacéuticos 40%, equipamentos eletronicos
e de informatica 37%, quimicos 36%, outros produtos de transporte 31% e coque e produtos derivados do petréleo 30%.

5 Como alimentos pertencem a indUstria de bens manufaturados, ao considerar a industria de transformagdo isoladamente, a
parcela nas exportagdes totais foi de 61%, porém tomando-se produtos intensivos em recursos naturais em geral (agricultura,
caca, atividades florestais e pesca; somada as indUstrias extrativas) com as indUstrias de processamento de recursos naturais
(reciclados; madeira, produtos de madeira e celulose; alimentos, bebidas e tabaco; téxteis, couro e calcados) tem-se que 63%
das exportacdes brasileiras em 2017. Ja nas importacdes a indUstria de transformacdo deteve 90% em 2017 (MDIC, 2018).

6 Vale ressaltar que "a maioria das commodities da especializacdo comercial brasileira apresenta baixa complexidade (ver
Atlas da Complexidade Econémica), mas ndo necessariamente sdo de baixa intensidade tecnoldgica. Ao contrario, tanto
0 agronegocio quanto combustiveis fosseis contemporaneamente contaram com intensos investimentos em Pesquisa &
Desenvolvimento, de forma que o Brasil assumiu atividades de maior valor adicionado das cadeias (notadamente quando
se considera a contribuicdo publica para CT&I, por exemplo nas universidades federais e estaduais, EMBRAPA e Petrobras).
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Um primeiro problema desse perfil exportador tem sido alvo principal da critica estruturalista:
sendo os pregos das exportacdes de commodities dados nos mercados internacionais, suscetiveis
as oscilacdes da demanda global, a especializacdo nesses bens incute certa vulnerabilidade a pauta
exportadora e ao influxo de divisas em épocas de queda no valor das vendas, associado a deterioracdo
dos termos de troca (PREBISCH, 2000; SINGER, 1950) ou uma tendéncia a doenca holandesa em
épocas de alta (BRESSER-PEREIRA, 2008). Em que se pese as criticas as duas perspectivas’, na pratica
o problema da balanca comercial pode ndo ser tdo grave quanto era para os pioneiros estruturalistas,
pois 0s outros componentes das transa¢des correntes e da conta financeira e de capitais do balango de
pagamentos do Brasil devem ser considerados para se analisar o quanto as oscilaces nas exportacdes
de commodities impactam a restricdo externa, a taxa cambial, a inflacdo e desindustrializacdo.

Nesse sentido, ao longo dos anos 2000 e 2010, esta questdo foi colateral, j& que o Brasil
acumulou reservas sobretudo em virtude do superavit comercial, baseado em matérias-primas e
alimentos, e do influxo de investimento direto estrangeiro (IDE). O superavit na balanga comercial
de bens ndo compensou, entretanto, os déficits na balanca de servicos e de rendas entre 2010 e
2016, tendo sido o saldo de transa¢Bes correntes negativo. Contudo, o saldo das contas capital e
financeira, permitiu saldo positivo no total do balan¢o de pagamentos ao longo do periodo (FMI).
Vale dizer que o Brasil tem sido um dos paises preferidos para os fluxos de IDE, principalmente os
setores primarios e de infraestrutura, de acordo com a UNCTAD (2018)— tendo sido o 4° maior
receptor mundial em 2017 e 0 7° em 2016 (o aumento do influxo do capital internacional se explica
essencialmente pelas fusGes e aquisicdes e privatizagdes consequentes do Governo Temer).

Outros problemas associados ao perfil comercial do Brasil, também apontados pelos estruturalistas,
referem-se aos efeitos de encadeamento e as economias de escala dinamicas potenciais desses bens,
relacionados a heterogeneidade estrutural nestes setores —conforme explicado anteriormente. Hoje,
no Brasil ainda prevalece heterogeneidade estrutural significativa entre os setores exportadores de
produtos primérios e os demais. Como ilustrado de forma geral na tabela IX.1, as indUstrias extrativas
(cuja producdo se destina majoritariamente ao exterior)™ sdo de alta produtividade, com o segundo
maior indicador de valor adicionado sobre pessoa ocupada (atras das atividades imobiliarias), pois
emprega relativamente pouco (mas altamente formalizada) e tem uma das menores participagdes dos
rendimentos do trabalho no valor adicionado (19%, seguido pelas atividades agropecuarias, florestal
e pesca 20%), relativamente aos demais setores exportadores e ndo exportadores da economia.

O desigual acesso a terra e a tecnologia, frequentemente com exploragdo predatoria de
impactos negativos no meio-ambiente, emprego de forca de trabalho informal e relativamente pouco
emprego de mao de obra, em geral, com casos de implicacdes gera efeitos danosos ao meio-ambiente
e a saude (agrotdxicos, transgénicos, etc.), e ainda condena a informalidade e também a pobreza
boa parte da producéo interna de produtos primarios as culturas de subsisténcia, reproduzindo-se
desigualdades de renda, raciais, de género e geograficas. Sem a modernizacdo agricola homogénea,
com desenvolvimento integral da agricultura familiar e redistribuicdo patrimonial, o Brasil ndo vai
se desenvolver sustentavelmente e com inclusdo social. Ao contrario, continuardo existindo setores
exportadores de alta produtividade liderados por grupos oligopolistas, concentradores de renda
e riqueza que perpetuam seu poder a partir de uma desproporcionalmente forte e privilegiada
influéncia politica (REIS, 2018a).

O desenvolvimento tecnolégico e cientifico, a partir de instituicdes de apoio (como politicas de compras, financiamento,
desoneracdo do investimento, etc.) tiveram efeitos de transbordamento e encadeamento que contribuiram para adensar
certas cadeias domésticas, gerando emprego e elevando salarios” (REIS, 2018a, p. 38-39).

7 Ver Palma (2005), Medeiros (2008).

8 Entre 2010 e 2013, o coeficiente de exportacdo das indUstrias extrativas a precos constantes foi em média 67%, chegando
a 82% nas industrias de minerais metalicos e 72% em petréleo e gas natural, segundo dados da CNI disponiveis no
IPEADATA, e a sondagem industrial sobre expectativa de parcela exportada nas indUstrias extrativas em geral superou a
metade do total no periodo de 2010 a 2016. Por outro lado, o coeficiente de exportagdo da indUstria de transformagéo
permaneceu entre 12,2 e 15,7% nesse mesmo periodo, na média 13,6% (dados CNI, R$ constantes, sendo os coeficientes
mais altos em produtos do fumo 45%, outros equipamentos de transporte 38%, metalurgia 30%, celulose e papel 27%).
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Quanto ao segundo padrdo de insercdo produtiva, também historicamente o pais esteve
inserido nas CGV essencialmente como consumidor de bens e servicos, principalmente os de maior
intensidade tecnolégica e/ ou complexidade econémica. Embora existam efetivamente algumas
cadeias industriais e de servicos em que o Brasil tenha melhor atuagdo, geralmente associadas
a integracdes produtivas também historicamente constituidas por lideranga de TNCs (como na
de veiculos automotores), estas sdo insuficientes para alcar o pais como ofertante expressivo do
eixo dinamico das trocas internacionais de bens e servicos industriais (REIS, 2018a). Por outro lado,
considerando a dinamica hacia adentro da economia brasileira durante o desenvolvimentismo, a
estrutura produtiva brasileira tornou-se fortemente baseada em servigos, com alta informalidade,
como visto na tabela IX.1%.

Por fim, lembrando a vocacdo regional das cadeias, por muito tempo o mercado que sustentou
as exportaces brasileiras de certas manufaturas, em especial de bens de consumo duraveis, foi o
Mercosul e América Latina. A despeito da integragao produtiva regional ndo ter se consolidado, nosso
continente foi importante destino ainda em 2016, por exemplo, de algumas linhas de produtos das
industrias de média e média-alta tecnologia como farmacéuticos, veiculos automotores, baterias
e acumuladores elétricos, eletrodomésticos, maquinas de escritorio, maquinas agricolas (Atlas da
Complexidade Econdmica, 2018).

Portanto, o padrdo prevalecente no Brasil de inser¢do nas CGV enquanto mercado consumidor
foi se cristalizando nos Ultimos anos, por conta de fatores estruturais e institucionais. Destacam-se a
concentracao dos direitos de propriedade que conferem grande poder a poucos empreendimentos
do campo e das cidades, que dominam o Estado e o regime macroecondmico. Seu carater pro-ciclico
e dominado pelos interesses financeiros de curto prazo tem contribuido para coibir investimentos
produtivos e em inovacdo. A concentragdo dos mercados industriais e de alguns servigos, como
construgdo, comércio varejista e atacadista, transporte, alimentar e hoteleiro e, claro, atividades
financeiras® colocam diversas barreiras para pequenas e médias empresas alcangarem escala e
diferenciagdo para competir nos mercados internos e externos (em termos de preco e qualidade).
Mais além, geram baixo incentivo para o desenvolvimento tecnoldgico doméstico, que a despeito
de excegdes, dificultam a inser¢do do Brasil em atividades de maior valor adicionado das cadeias,
mantendo a dependéncia em relacdo a importados (REIS, 2018a).

Diante de tantos entraves da insercdo produtiva, adicionar a problemética da revolugdo
tecnoldgica da industria 4.0 requer muitos pontos de atengdo. Em primeiro lugar, porque o nivel
de conhecimento sobre o tema ainda é baixo: como é tipico nas fases iniciais do novo ciclo, ndo se
sabe mensurar os impactos e a extensao das transformacdes nem nos locais de sua origem, sendo
O processo e suas consequéncias ainda mais desconhecidos na periferia. Conforme divulgado
recentemente em entrevistas da Fiesp/SENAI (2018) sobre os desafios da indUstria 4.0, cerca de 32%
das empresas brasileiras da pesquisa nem ouvira falar desse assunto?®'. Dentre os que tinham tomado
conhecimento, os resultados esperados mais diretos sdo acerca do aumento de produtividade,
sendo que ao menos 30% declaram ja estarem planejando a¢des quanto a industria 4.0, inclusive no
gue concerne a seguranga cibernética —tema que é hoje uma das prioridades nos paises centrais
(PLATFORM 4.0, 2018).

Outro tema essencial, sobretudo para a inser¢do periférica, € o impacto sobre o nivel de
emprego. Além das transformacBes na demanda por trabalho quanto as qualificacbes esperadas e

¥ Conforme os dados do Cadastro Central de Empresas do IBGE, entre 2010 e 2016, do universo de empresas total, 9%
pertencia as indUstrias de transformacdo e 88% aos servicos, sendo 45% em comércio atacadista e varejista e 20% em
outros servicos, 2,6% em atividades financeiras e de seguros e 0,6% atividades imobilidrias. Estas duas Ultimas, além
de apresentarem coeficientes elevados de valor adicionado por pessoa ocupada e participacdo dos salarios no valor
adicionado de 44% e 1,4%, respectivamente, sdo altamente concentrados.

2 Tomando-se como indicador a quantidade de pessoas empregadas no grupo de atividades pelas 8 suas maiores empresas,
no setor financeiro a concentracdo é a mais elevada de todos os grupos (44%).

21 Participaram da pesquisa 227 empresas, sendo 55% pequenas, 30% médias e 15% grandes.
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postos de trabalhos ofertados, as relagdes trabalhistas podem mudar significativamente. Tem sido
muito alardeado que a crescente automacdo da producdo e a substituicdo de trabalhadores por
maéaquinas eliminara trabalhos “rotineiros”, principalmente de baixo saléario e qualificacdo, gerando
mais desigualdade e migracdo de trabalhadores. O aprofundamento dessas desigualdades também
resultara da reversdo de fluxos externos de capital do centro-periferia - ou seja, se o centro passar a
atrair ainda mais investimentos, seja porque as diferencas de custo do trabalho passem a ser menos
relevantes para as decisdes alocativas diante da alternativa robotizada, seja porque a defasagem
tecnolégica e de conhecimento da periferia aumentard em relagdo ao centro (IEDI, 2017). Outro
ponto de atencdo, também caro a analise estruturalista, € que as tecnologias da industria 4.0 ndo
serdo incorporadas plenamente, nem rapidamente, pela indUstria brasileira (por causa dos custos de
oportunidade envolvidos e do poder de mercado das grandes empresas nos diferentes grupos de
atividades econdmicas que lhes assegura lucratividade), o que provavelmente dificultard ainda mais
o desenvolvimento tecnoldgico no pafs. Para que o Brasil seja menos passivo no ciclo tecnolégico e
consiga melhorar sua insercdo produtiva, terad de criar novas competéncias, mobilizar conhecimentos
existentes, produzindo outros, a partir de “curvas de aprendizado coletivas pelo sistema industrial
local” (IEDI, 2017, p. 39). E para que esta atuacdo se traduza em desenvolvimento com igualdade,
faz-se essencial a construcao de uma agenda compartilhada.

C. Conclusoes: agenda para a insercao produtiva do Brasil
em um projeto popular de desenvolvimento, de mudanca
estrutural com igualdade no Brasil

Embora reconhecidamente dificil de ser construida, partimos do principio de que sim, existe saida
para a armadilha do subdesenvolvimento. Ela reside justamente nas respostas das perguntas do
final da secéo Il

Como imbuir, a sociedade e o Estado da missdo do desenvolvimento? Como garantir a
consecucao de planos nacionais no sentido estruturalista e popular, qual seja, de mudanca estrutural
com igualdade de raga, género, renda e regional?

Trata-se de um entrave essencialmente politico consolidado no proprio processo de formagéo
econdmica e social brasileira. A perspectiva estrutural fundamenta a geracdo de assimetrias pelo
sistema capitalista internacional, mesmo porque o processo competitivo da economia de mercado
potencializa as desigualdades iniciais; assim como nas relacdes de classes e sociais predominam
interesses dos grupos mais influentes, por concentrarem inicialmente poder econémico e politico.

Apesar desse entrave, concordamos com Furtado em acreditar que as assimetrias podem ser
corrigidas pela acdo das forcas sociais organizadas, para pressionar o Estado a promover e sustentar
um plano de desenvolvimento para melhorar a vida do povo. Embora a légica do capitalismo
seja concentrar renda e poder, ele mesmo engendra forcas sociais para desconcentrar (FURTADO,
2000), destacando-se, de um lado, o progresso tecnoldgico que gera desemprego e, do outro, os
movimentos sociais que pressionam por mais emprego e diversas outras demandas. Logo, estamos
vivendo um momento decisivo para os rumos do pais nas préximas décadas: os efeitos da industria 4.0
aprofundardo as pressdes a favor do emprego e da redistribuicdo de renda e poder que a prépria
crise econémica atual vem colocando.

Como enfrentar a tendéncia a manutencao da condicado periférica nos marcos da dependéncia,
dado o contexto de financeirizacdo, industria 4.0 e CGV? Por fim, como a insercdo externa pode
contribuir para uma trajetéria de desenvolvimento do ponto de vista estruturalista e popular, com
mudanca estrutural e igualdade?

2N
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A transformacdo estrutural com igualdade figura como constitutiva e finalidade principal
nos marcos tedricos da reflexdo aqui proposta. O plano estratégico de desenvolvimento ndo
pode escapar, portanto, a esse objetivo principal. No contexto de financeirizagdo, consolidacdo do
paradigma tecnoldgico da industria 4.0 e de aprofundamento das CGV, o olhar estratégico sobre o
padrao de insercdo externa periférico adquire carater central —mesmo considerando a especificidade
de economias como a brasileira, que contam com o mercado doméstico como principal fonte de
geracdo de impulsos dinamicos e sustentados de crescimento.

Enfrentar as marcas do subdesenvolvimento e da desigualdade —heterogeneidade estrutural
e dependéncia —significa participar das cadeias e do progresso tecnolégico a partir de uma
transformagédo estrutural alinhada com as prioridades do desenvolvimento com igualdade, apostando
em atividades econdmicas de maior valor adicionado que contribuem para a construgao de capacidades
produtivas que beneficiem a sociedade; seja por que redinamizam o tecido produtivo gerando renda
e emprego em diversos setores, ndo somente aquele do impulso original, seja por que podem ser
em si constituintes de uma infraestrutura de bens e servicos sociais necessarios para melhorar a
qualidade de vida da populagéo, como discute o capitulo IV (Dweck e Rossi) e Rocha e Rossi (2018).
Assim, a insercdo produtiva pode se tornar mais oportuna para o desenvolvimento econémico e
social, no sentido da redugdo de desigualdades no Brasil, deixando de ser apenas fornecedora de
alimentos e matérias-primas, ou mercado para atividades da cadeia e bens e servicos sofisticados
dos paises centrais.

Tal mudanca estrutural requer necessariamente a redistribui¢do de riqueza e poder dos mercados
de fatores, bens e servicos. Nesse sentido o Estado ndo pode abrir mdo de seu papel alocativo e
distributivo. Sendo as TNCs as maiores protagonistas dos fluxos internacionais de comércio, capitais e
conhecimento, melhorar a insercdo significa incentiva-las a fazer no Brasil atividades que efetivamente
gerem emprego e elevem renda ndo somente nos seus proprios mercados de origem. Ou seja,
promover atividades com efeitos de encadeamento, com transferéncia tecnoldgica, que promovam
modernizacdo das atividades primarias do setor de subsisténcia, ampliem oferta de bens e servigos
de qualidade para os consumidores a pregos mais justos, com consciéncia ambiental e social.

Mas, na auséncia de um plano nacional de desenvolvimento, escolhido, estabelecido e sustentado
em bases democréticas e populares, 0 aproveitamento da insercdo externa como fonte de impulsos
transformadores, econdmica e socialmente, se esvai. Uma nacdo que pretende o desenvolvimento
como forma de emancipacdo de seu povo ndo pode abrir mdo do controle estratégico de seu
padrdo de insercdo externa pois, assim como nos ensinaram os estruturalistas, a tendéncia do (livre)
mercado é relegar a periferia a sua condi¢do de subdesenvolvimento.
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X. A velha senhora, em roupas novas:
vulnerabilidade externa no Brasil atual

André M. Biancarelli’

A. Vulnerabilidade externa na tradicao estruturalista: uma breve
sugestao de percurso

Centro-periferia; deterioracdo dos termos de troca; tendéncia ao desequilibrio no balanco de pagamentos;
industrializagdo por substituicdo de importacdes. Nas suas obras seminais, e ao longo de sua afirmacao, a
tradigdo estruturalista latino-americana sempre colocou as restricdes externas no centro de suas reflexdes
sobre o (sub)desenvolvimento?. Da observacao de uma distribuicdo desigual do progresso técnico ao
redor do planeta deriva a constatagdo das diferentes especializagdes produtiva e distintos papéis na
divisdo internacional do trabalho: a periferia produtora de bens primarios e o centro concentrado na
oferta de manufaturados. A decorréncia principal deste padrao —além da heterogeneidade estrutural,
que também sera alicerce fundamental no edificio tedrico cepalino— € uma previsao pessimista acerca
dos efeitos ao longo do tempo, relacionada precisamente as receitas e despesas com o comércio
exterior: dado que a elasticidade-renda da demanda por manufaturas é superior aquela dirigida as
commodities, as economias baseadas nestes Ultimos produtos tenderiam a ver corroido, ao longo do
tempo, seu poder de compra externo. Esta tendéncia estrutural seria amenizada por fases de alta nas
cotacdes internacionais dos bens primarios, e acentuada em fases de baixa das mesmas.

Como a queda na capacidade para importar geralmente vinha associada a retracdo também
dos financiamentos internacionais disponiveis, e como a baixa sofisticagdo e integracdo das estruturas
produtivas periféricas impunham um alto contelido importado para os incipientes sistemas produtivos
(e também para os padrdes de consumo de suas classes superiores), crises cambiais ou episoddios

' Professor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE-Unicamp).

2 Na&o se pretende aqui fazer um mapeamento geral do pensamento cepalino, e sim de maneira muito sintética identificar algumas
relagdes importantes com o tema da restricdo externa. Da enorme bibliografia (de originais e comentadores) que poderia ser
citada, partindo de Prebisch (1949), destaque-se aqui as excelentes leituras de Rodriguez (1986) e Bielschowsky (2000).

217



218

CEPAL Alternativas para o desenvolvimento brasileiro...

de "escassez de divisas”, séo recorrentes ao longo da histéria. Como resposta, a industrializagdo é
apresentada como via de superagdo do subdesenvolvimento: tanto para reduzir gradualmente o
conteldo importado da producdo e consumo domésticos quanto para alterar a pauta exportadora
e reduzir a sensibilidade aos ciclos de precos internacionais. Mas esta ndo é apenas uma diretriz
estratégica, ela é quase uma consequéncia natural: a restricdo externa é entendida como o propulsor
da mudanca estrutural; sdo os sucessivos episodios de estrangulamento externo que incentivam, ou
obrigam, a um processo de substituicdo de importacgdes, e a industrializagcdo avanca justamente nos
periodos de crise cambial provocada pela queda na receita de exportagdes.

Uma das mais frutiferas criticas ao arcabougo cepalino, dentro da mesma tradigdo, a chamada
“Escola de Campinas” rejeita esse quase automatismo que liga a industrializagdo a restricdo externa: no
caso brasileiro, a industrializagdo leve avanca justamente nos momentos de maior pujanca da economia
cafeeira, e se trata de diversificacdo na aplicacdo do capital, € ndo de concorréncia entre os setores (Mello,
1982). Mais do que isso, em meio a outras diferencas fundamentais na forma de encarar a industrializagdo
tardia na periferia, esta vertente relativiza o papel das restricbes externas no desenvolvimento, deslocando
a andlise para as correla¢bes de forca e a dindmica internas do capitalismo periférico: estas seriam o
determinante em primeira instancia; os fatores externos seriam o condicionante em Ultima3.

Em outra vertente da reflexdo econdmica, mais preocupada com a formalizagdo dos determinantes
do crescimento de longo prazo, a restricdo de divisas também se faz presente. A partir do trabalho
seminal de Thirwall (1979), uma série de modelos com bastante influéncia passa a ser apresentado, com
importantes variacdes, mas um sentido comum: para uma economia nacional conseguir elevar sua taxa
de crescimento em relagdo a do resto do mundo, seria necessario elevar a elasticidade-renda das suas
exportacdes em relacdo a elasticidade-renda da demanda por suas importacdes; caso contrario, uma
crise de balanco de pagamentos abortaria a trajetoria. E essa mudanca nas elasticidades sé se daria
com a transformacdo estrutural em direcdo a setores mais avangados, na tradigdo kaldoriana a qual
se alinham. Mesmo sem relagdo direta na sua origem (que é voltada, inclusive, para a discussdo dos
paises centrais), esta literatura é compativel com o raciocinio que parte da deterioragdo dos termos
de troca em Prebisch, e as interacdes com a temética do desenvolvimento sdo dbvias*,

Outro passo no percurso aqui sugerido também é fundamental. Tanto no raciocinio cepalino
original, quanto na critica “campineira” e mesmo nas primeiras versdes dos modelos de crescimento
com restricdo de divisas, o canal de influéncia do exterior sobre os processos internos é a Balanca
Comercial, por vezes ampliada pelos Servigos e Rendas. A vulnerabilidade ou restricdo externa esta,
portanto, associada ao resultado em Conta Corrente do Balango de Pagamentos, o que parece
adequado dadas as configura¢bes da economia internacional quando tais ideias vicejavam.

Desde as Ultimas décadas do século XX, no entanto, tal foco se revela insuficiente e pode
conduzir a conclusdes ou previsdes equivocadas: dados o volume, a velocidade e o protagonismo
dos movimentos financeiros (inclusive para a determinacdo dos precos de commodities), € necessario
trazer esta parte das relagdes econdmicas internacionais para o primeiro plano da anélise. Na
feliz formulagdo de Ocampo (2013), a “dominancia de Balanco de Pagamentos” sobre a dinamica
macroecondmica de economias periféricas é atualmente muito mais influenciada pelos ciclos de
boom-bust nos fluxos de capitais privados do que pelos tradicionais choques de termos de troca.

E nesta linha que caminham os j& antigos esforcos de incorporacdo da dindmica da Conta
Financeira (e também dos estoques de passivos) aos modelos de crescimento restritos pelo Balanco de
Pagamentos®. Mais importante para o presente texto, a centralidade dos determinantes monetarios e
financeiros na configuragéo atual do sistema centro-periferia é a caracteristica principal da “abordagem
da hierarquia de moedas”, também fundamento do capitulo VIl do presente livro, que aqui se segue.

3 Para uma analise aprofundada destas quest&es ver Bastos (2001, cap. 2).

4 Para uma resenha atualizada, ver Ribeiro (2016). Sobre a compatibilidade com a tradicdo do estruturalismo
latino-americano, ver por exemplo Fernandez e Amado (2015).

> Tal esforco tem em Thirwall e Hussein (1982) seu ponto de partida e em Moreno-Brid (1998) e Barbosa Filho (2001)
contribui¢des fundamentais. Ver, para uma visdo panoramica, Davila-Fernandez (2016).
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Partindo dos processos e decisdes que configuraram a chamada “globalizacéo financeira” como
ordem internacional sob hegemonia americana e do délar, e cuja dindmica é instavel e especulativa
(Tavares, 1985; Coutinho e Belluzzo, 1996 entre muitos outros), esta visdo encara a insercdo periférica
com o olhar critico da tradicdo cepalina, adaptada aos tempos atuais. A definicdo por Carneiro (2008) da
“inconversibilidade” das moedas periféricas —a incapacidade de desempenhar as trés funcdes monetarias
tipicas, no plano internacional— é central, pois desta condicdo derivam os outros constrangimentos.
Prates (2005) organiza as ideias com o conceito de assimetrias (tdo caro a esta tradi¢do), que no
sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo seriam trés: a financeira (relativa a
participacdo das economias emergentes nas carteiras e fluxos globais de capital e seus determinantes);
a macroecondmica (sobre as distintas capacidades de operacdo das politicas econdmicas) e, origem
das outras, a assimetria monetaria. Esta Ultima tem seus determinantes aprofundados por De Conti
(2011), que também desenvolve suas implicacdes para a politica macroecondmica (particularmente a
monetéaria) nas economias periféricas, como sera retomado na secéo |ll.

Em Biancareli (2007), séo examinados e se propde uma explicacdo para dois aspectos fundamentais
envolvidos na assimetria financeira: a oscilagéo ciclica da disponibilidade de financiamento externo e os
impactos sobre as relacdes financeiras internas. Em termos sucintos, os ciclos de liquidez internacional
sdo entendidos como fases de reducdo na aversdo ao risco dos aplicadores globais que, motivados
por periodos de baixa remuneracdo nas economias centrais (emissoras das moedas superiores na
hierarquia), buscam rendimento em moedas e pracas financeiras “exéticas”. Essa “fase de cheia”
pode se encerrar a partir de algum evento que dispare a reavaliacdo dos calculos de risco-retorno,
dando origem aos movimentos de “fuga para a qualidade” que, se duradouros, configuram uma
“fase de seca”. Os balancos de pagamentos de economias como o Brasil sofreriam, entdo, bruscas
oscilacOes entre excesso e escassez de divisas, motivadas principalmente por fatores alheios ao seu
controle. As crises cambiais dos anos 1980 (esta de maneira mais permanente), do final dos anos
1990 e de 2002, seriam assim episddios em que a falta de divisas em momentos de seca da liquidez
internacional significou um limite, uma barreira intransponivel que exigiu modificacdes profundas
na politica econémica doméstica e/ou na estratégia de desenvolvimento.

Em relagdo a um dos desdobramentos internos da insercdo periférica neste quadro, a constatacdo
€ a de uma evidente vinculagdo dos mercados financeiros domésticos aos ciclos internacionais
de liquidez, notadamente os mercados de capitais e 0s segmentos mais internacionalizados dos
sistemas bancarios. Portanto, também por este lado a abertura financeira unilateral agravaria, ao
invés de enfrentar, os desafios do financiamento do desenvolvimento —que sempre foram outro
dos constrangimentos historicos para este grupo de paises.

Nos ultimos dez ou quinze anos, as profundas modificacGes no ambiente internacional,
que provocaram uma fase de alta histérica tanto no ciclo de liquidez quanto nos pregos de
commodities (tratada nas se¢des seguintes) alteram as condi¢Ges de funcionamento das economias
latino-americanas e também a reflexdo estruturalista sobre os temas aqui tratados. Como apontado
por Ocampo (2007), a bonanza nos termos de troca e financiamento do século XXI encontrou as
economias latino-americanas com politicas fiscais e cambiais geridas de maneira mais precavida
do que em episodios anteriores, mas também ampliou o raio de manobra dos policy makers, e
sustentou processos alvissareiros de crescimento com distribuicdo de renda. A énfase da Cepal,
nos documentos recentes que compdem a “trilogia da igualdade” e configuram sua abordagem
integrada do desenvolvimento (CEPAL 2010; 2012; 2014), é reflexo desse momento histdrico e das
prioridades recentes na regido. Particularmente, tal olhar ndo coloca a restricdo externa, como em
tantos outros momentos, entre os desafios mais urgentes da regido. Pelo menos, ndo diretamente.

No entanto, como também detalhado por Chiliatto-Leite (2017), a restricdo externa “aliviada” pela
ascensdo chinesa e pela intensificacdo da globalizacdo financeira ndo é isenta de riscos ao desenvolvimento
na regido. Pelo contrario, ela reforca o padrao de especializagdo em produtos primarios, justamente
aquele contra o qual as ideias cepalinas de sete décadas atras se insurgia, e exatamente pela falta de
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escassez de divisas que impulsionava ou exigia a mudanca estrutural, no raciocinio original. Além de
constranger o processo de integragdo regional, principalmente depois da crise internacional de 2008.

E sobre este pano de fundo modificado, em relacdo & restricdo externa, que o presente capitulo
deixa o campo das ideias e adentra em um exame especifico da economia brasileira, a proxima secéo.

B. A novidade: crescimento e crise sem restricao de divisas

Em relatério de 1957 sobre a economia venezuelana, Celso Furtado discutia as configuracdes distintas
(em relacdo ao paradigma cepalino original) pelas quais se apresentava o subdesenvolvimento no
caso especifico em que as receitas da producdo petrolifera transformavam a tipica escassez de divisas
latino-americana no seu oposto. Presentes varios dos outros elementos caracteristicos da regido (a
heterogeneidade estrutural, ainadequacdo da relacdo capital-produto do maquinario importado, o padrao
de consumo das elites locais etc.), a solidez permanente do balanco de pagamentos paradoxalmente
impedia a manifestacao da crise cambial que “empurraria” a transformacdo estrutural, e a tendéncia
a apreciacdo do cambio ameacava a competitividade externa dos setores ndo petroliferos®.

Para a realidade brasileira das primeiras décadas do século XX|, o paralelo soa interessante,
ainda que devam ser acrescentados trés aspectos ndo aplicaveis a Venezuela de meados do século
passado: a folga no setor externo pode ser decorréncia de mais de uma commodity com pregos
em alta; os fluxos financeiros sdo atualmente fonte de divisas mais importante (e de mais rapida
oscilacdo) do que as receitas de exportacao; e finalmente a dimenséo ciclica (tanto dos precos dos
produtos basicos quanto da disponibilidade de financiamento externo) parece muito mais acentuada.

E desta Ultima dimensao, com base no referencial tedrico da “hierarquia de moedas’, resumido
na secao anterior, que deve partir aqui a caracterizagdo do setor externo da economia brasileira nos
anos recentes, e que seguird posteriormente com o exame dos fluxos no Balanco de Pagamentos
e dos estoques de ativos e passivos externos. A natureza e alcance das mudancas na estratégia de
desenvolvimento a partir de 2003 no governo Lula —que tém na retomada de certo protagonismo
do Estado e nos avancos na dimensao social as suas marcas distintivas— sdo sim fruto de escolhas
politicas, mas ndo podem ser desvinculadas das contingéncias do cenario internacional, sobre as
quais o pais tem pouca influéncia. Os ciclos internacionais ajudam o pais a reduzir as manifestagdes
tradicionais da vulnerabilidade externa e a ganhar liberdade de escolha.

1. Ciclos e fases na economia global

Para simplificar a fotografia (em movimento) que aqui se quer mostrar, duas variaveis sdo suficientes: a
evolugdo do comércio global e seus pregos (carregando consigo as recentes transformacges na divisao
internacional do trabalho) e, por outro lado, dos fluxos financeiros internacionais (particularmente
aqueles direcionados as economias “emergentes”). Nas duas dimensdes (retratadas nos graficos X.1e
X.2), os ciclos sdo bastante similares, j& que determinados por processos semelhantes’. E, ja observando
seus impactos sobre o Brasil, definem a periodizacdo utilizada na sequéncia.

S&o quatro as principais fases identificadas, tendo a crise financeira internacional como balizador:
i) o periodo de bonanza de 2003 a meados de 2008; ii) um breve periodo de parada e retomada
“subitas”; que corresponde ao colapso no Ultimo trimestre de 2008 e a rapida recuperacao até o fim
de 2010; iii) uma “pos-bonanza” (também referida como “novo normal”) que dura de 2011 a meados
2014; e iv) uma deterioracdo mais acentuada do cenario internacional, ou “"dupla tempestade”, que
ocorre a partir de meados de 2014.

6 O relatdrio para a Cepal “O Desenvolvimento da Economia Venezuelana” foi republicado em Furtado (2008). Ver a respeito
também a resenha de Bastos (2008).

7 Nestas e nas outras quantificacdes, optou-se por iniciar as séries no ano de 2002, que parece o marco ideal para visualizar
as principais mudancas a partir de 2003, e encerra-las ao final de 2016 ou 2017.
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Grafico X.1
Precos internacionais de commodities e indice de termos de troca
do comércio exterior brasileiro, 2002-2016
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Fonte: FMI e Funcex (via Ipeadata). Elaboragdo prépria.
Grafico X.2
Brasil e economias emergentes: influxos de capital aos paises, 2002-2016
(Em milhdes de délares)
1600 000 - - 180 000
1400 000 - - 160 000
1200 000 A 140000
- 120 000
1000 000 -
- 100 000
800 000 -
- 80 000
600 000 -
- 60 000
400 000 - L 40000
200 000 A - 20 000
0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

25 Emergentes == Brasil (eixo dir.)

Fonte: Institute of International Finance. Elaboragdo propria.

N&o ha espaco nem necessidade, aqui, de um detalhamento dos contornos e determinantes
de cada uma destas quatro fases. Basta anotar que, no primeiro periodo, vigorou de um lado uma
poderosa engrenagem comercial com trés elos, a ligar o consumo nos Estados Unidos, o centro
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da producdo manufatureira global na China e a dinamica de seus fornecedores: tanto as cadeias
asiaticas de insumos e componentes de alto conteddo tecnoldgico, quanto os exportadores de
produtos bésicos (notadamente commodities energéticas, minerais/metalicas e agricolas) na Africa
e América Latina. De outro lado, armou-se uma fase ascendente do ciclo de liquidez internacional
de proporcdes inéditas, com caudalosos fluxos de riqueza financeira privada saindo a caca de
rendimento em pracas financeiras emergentes. E fluxos oficiais também volumosos, tomando o
sentido contrério: a aplicacdo dos crescentes estoques de reservas internacionais dos paises em
desenvolvimento (notadamente os asiaticos) nos titulos americanos. Isso sem contar o movimento,
em muito ampliado, de diversificacdo de carteiras entre os paises centrais, bem mais relevante. Apesar
dos desequilibrios —ou justamente por causa deles— o resultado foi uma sequéncia de vérios anos
de crescimento econdmico global em ritmo que fez lembrar os “anos dourados”.

O colapso financeiro sistémico cujo auge se da em setembro de 2008 derruba a economia
global, altera o cenério benigno e inicia o segundo periodo. Ha uma brusca interrup¢ao do primeiro
elo do dinamismo comercial —inclusive pela virtual paralisacdo das operacdes de crédito comercial—
e que se transmite aos demais. Pelo lado financeiro, a elevagao da aversao ao risco dos investidores
para patamares inéditos provoca um episddio tipico de sudden stop nos fluxos de capital para paises
em desenvolvimento, provocando desvaloriza¢des acentuadas das taxas de cambio. Ainda, a brusca
contracdo da liquidez internacional faz com que os excessos especulativos no mercado internacional
de commodities sejam corrigidos de maneira dramatica, também prejudicando as receitas externas
dos paises especializados nestes produtos.

Ao contrario do que se poderia prever, no entanto, o que se seguiu ndo foi uma prolongada
recessdo, contracdo permanente do comércio internacional e duradoura “fase de seca” no ciclo
de liquidez. As atuacdes decididamente anticiclicas das politicas monetéria e fiscal especialmente
nos paises centrais ajudaram a amenizar e abreviar a recessdo, mas ndo repuseram as condi¢des
anteriores. O PIB global se recuperou ja a partir de meados de 2009, mas ndo teve folego para se
manter; o comércio internacional retoma com menos vigor. No entanto, a manutencdo das taxas
de juros centrais em patamares muito préximos de zero e os cada vez mais amplos esforcos de
compra de ativos financeiros para injetar liquidez (quantitative easing) ensejaram a grande novidade,
ja a partir de meados de 2009: a fase ascendente do ciclo de liquidez internacional, abruptamente
interrompida no ultimo trimestre de 2008, se remonta rapidamente, assim que a aversao ao risco
volta a patamares razoaveis. A “parada sUbita” se converteu em uma “retomada subita“, de maneira
simultanea nas duas variaveis acompanhadas nos gréaficos X.1 e X.2 —e no caso dos termos de troca
brasileiros, com patamares até superiores ao periodo de bonanza.

No terceiro periodo, os episddios de crises (ou ameagas) que elevam a aversdo ao risco e a
volatilidade, bem como os patamares um pouco menores de influxos de capitais ndo invalidam a
caracterizacdo desta também como uma fase de excesso —e nao falta— de financiamento externo.
Pelo lado comercial, 0 menor dinamismo se explica principalmente pelo enfraquecimento da demanda
americana, a qual a China reage com agressividade maior em outros mercados, se valendo de sua enorme
capacidade industrial instalada. Ao mesmo tempo, os elevados pregos de commodities se mantiveram,
movidos pela ampla liquidez global e pela “financeirizagcdo” dos mercados destes produtos. Como
resultado, a situacdo dos termos de troca para exportadores de produtos primarios era, até meados
de 2014, ainda muito favoravel em termos historicos, mesmo que j& abaixo dos picos de antes de 2008.

Estes dois ingredientes benignos do “pds-bonanza” (fases de alta nos ciclos de liquidez e de
precos de commodities) se revertem de maneira acentuada em meados de 2014, inaugurando assim
a fase de “dupla tempestade”, que prosseguiu nos anos de 2015 e 20168. Isto decorre em parte da
reversdo do expansionismo monetario nos Estados Unidos, mesmo que as demais economias centrais
tenham mantido ou até ampliado seus relaxamentos monetéarios. De maneira mais direta e decisiva

8 Em 2017 e 2018 tais quedas foram parcialmente revertidas; mas no momento em que se escreve esse capitulo ndo é
possivel caracterizar uma nova fase (inclusive pelas varias fontes de incerteza presentes).
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parece ter atuado a desaceleracdo da economia chinesa, que influencia as cotagdes de commodities
e concentra o grosso da retragdo dos influxos de capital em 2014 e 2015.

A interacdo da economia brasileira com este cenario pode agora ser melhor examinada.

2. O Balang¢o de Pagamentos em mutacao

O objetivo do Balanco de Pagamentos, como qualquer instrumento contabil, é registrar e permitir a
anélise de determinado fendémeno econdmico; no caso, todas as transacdes do pais com o exterior. E
portanto o mais 6bvio termdmetro para se examinar a vulnerabilidade externa. As recentes alteragdes
na forma de apresentacdo destas contas, contudo, obscurecem aquilo que tradicionalmente se busca
como o resultado mais importante destas trocas: a “sobra” ou “escassez” de moeda estrangeira
afetando o estoque de reservas internacionais e relaxando/agucando as restricdes cambiais®. Porém,
feitas algumas adaptacGes —e seguindo a divisdo tradicional entre Transacdes Correntes e Conta
Capital e Financeira— este segue sendo o ponto de partida para acompanhar a significativa mutagéo
ocorrida na economia brasileira no periodo em tela.

No gréafico X.3, sempre com ndmeros mensais acumulados em 12 meses e em percentuais
do PIB, as tendéncias principais para as Transacoes Correntes sdo apresentadas. Na tabela X.1, um
detalhamento maior dos componentes —agora em valores absolutos e relativos, médios nos quatro
intervalos definidos acima— completa a analise. Em geral, e com exce¢do importante do periodo
final, a trajetéria parece compativel e bastante relacionada com a conjuntura global. A interacdo
entre fatores externos e internos para estes resultados vai se alterando ao longo do tempo.

Grafico X.3
Brasil: transacdes correntes e principais subcontas, 2002-2016
(Acumulados em 12 meses como parcela do PIB em percentual)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria.

® O Brasil seque desde abril de 2015 a sexta edicdo do Manual de Balango de Pagamentos do FMI. Entre outras modificagbes
(convengdo de sinais; forma de contabilizagdo de juros e lucros reinvestidos em “Rendas primarias”; mudanga de principio
de classificacdo para o Investimento Direto), a principal novidade é que os movimentos da Conta Financeira passam a
ser contabilizados de acordo com o critério da “aquisicdo liquida de ativos financeiros” ou “incidéncia liquida de passivos
financeiros”. Isto significa que a antiga conta “variacdo de reservas”, de resultado igual e sinal oposto a “resultado do balango”,
estd agora incorporada a prépria Conta Financeira. Esta fica, portanto, com resultado muito préximo ao saldo em Transacoes
Correntes (a diferenca sdo os Erros e Omissdes e a desimportante Conta Capital). Ver, sobre as mudancas, BCB (2014) e as
outras notas metodoldgicas que se seguem.
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Na primeira fase ("bonanza”) chama a atencdo o incomum usual superavit nas Transacbes
Correntes —ainda mais em se tratando de um periodo de aceleracdo do crescimento doméstico— e
que pode ser em grande parte atribuido a fase ascendente do ciclo de commodities e ao dinamismo do
comércio global. Na segunda (“parada e retomada subitas"), a deterioracao ja iniciada antes da crise se
acentua e s é brevemente interrompida pelos efeitos da recessdo doméstica (em 2009). No terceiro
periodo (2011-14), o destaque é para a estabilidade do déficit em Conta Corrente —preocupantes
mais de 3% do PIB— que teria sido maior se as Rendas Primérias ndo tivessem sido infladas por uma
queda acentuada na remessa de lucros de investimento direto, na modalidade “lucros reinvestidos”.
Ja no periodo final aprofunda-se o déficit por todas as principais contas, antes do forte ajuste desde
2015 —que levaria essa grande conta ao quase equilibrio ao fim de 2017.

Novamente, ndo cabe aqui um exame pormenorizado de todos os determinantes destes
movimentos. Alguns tragos gerais, no entanto, precisam ser apontados.

Destacando sempre a conta mais volumosa e mais oscilante (a Balanca Comercial), em
paralelo a tendéncia de ampliacdo estrutural da parcela de exportacdes e importacdes no PIB, é
bastante claro que os fatores conjunturais sintetizados na parte inferior da tabela X.1 exercem aqui
sua maior influéncia. Sobre alguns destes fatores —o ritmo de atividade domeéstico, a posi¢do da
taxa de cdGmbio—, o pais tem controle no curto prazo, enquanto que sobre outros —notadamente
o dinamismo das trocas internacionais e os pregos— a posicao € apenas a de vitima (ou beneficiario,
dependendo do momento). Sdo todos eles, em complexa interagcdo, que ajudam a entender a piora
acentuada do saldo comercial depois de 2008 (que se da mais pela diminuigdo relativa das vendas
do que pela ampliagdo da parcela comprada do exterior), e também a excepcionalidade do intervalo
2003-2008, no que se refere as receitas. O contraste com o timido superavit comercial do terceiro e
principalmente do quarto periodos, ja com uma situagdo cambial muito mais competitiva, sugere,
no entanto, que o cambio pode ter sua importancia relativizada por outros fatores conjunturais,
notadamente as cotacdes internacionais de commodities.

Neste sentido, € uma mudanca mais permanente o fator a destacar aqui, e que é marca do setor
externo entre 2003 e 2016, nos governos Lula e Dilma. Ndo mostrada nas oscilagdes retratadas na
tabela X.1, a deterioracdo qualitativa do intercambio comercial € intensa: o saldo dos produtos tipicos
da industria de transformacao, que foi positivo em quase US$ 15 bilhGes no primeiro semestre de
2005, fechava a primeira metade de 2014 com déficit de US$ 35 bilhGes, voltando quase ao equilibrio
no primeiro semestre de 2017 e ampliando novamente o saldo negativo (US$ 9,4 bilhGes) em 2018. A
trajetdria é ainda pior quanto mais alto o conteddo tecnologico dos bens transacionados™. Tomando
as exportacdes por fator agregado, a participagdo dos “basicos” retornava ao fim de 2011 —e de |4
nado sairia— ao mesmo patamar de 1978 (em torno de 50%), e a parcela dos “manufaturados” (36%)
segue desde o inicio da década no menor nivel em 35 anos". O resultado é uma sensibilidade inédita
na histéria recente do saldo comercial brasileiro em relacdo aos precos de commodities.

Das outras grandes contas, importa anotar uma tendéncia longa, que passa pelos quatro
periodos, de deterioracdo do resultado em Servicos (fruto da ampliagdo do déficit em Viagens e
Aluguel de Equipamentos) e uma melhora nas Rendas Primarias, ambos com causas mais domésticas.
Enquanto o primeiro movimento é sinal estrutural (e portanto menos sensivel as oscila¢gdes de cambio
e renda interna) de internacionalizacdo da estrutura produtiva doméstica e dos padrdes de consumo,
o segundo depende de fatores conjunturais, notadamente a taxa de cambio, que influencia o valor
em moeda estrangeira das rendas de investimentos realizados no Brasil.

Em suma, a Conta Corrente brasileira em geral parece responder mais aos determinantes
externos —precos e dinamismo do comércio global— sintetizados nos quatro periodos distintos
do que aos principais fatores domésticos conjunturais (cambio e nivel de atividade). Isso ndo é
propriamente uma novidade, e acaba sendo reforcado pelo movimento mais estrutural identificado

°° Ver IEDI (2018).
" Os dados sdo da Secex, disponiveis em http://www.desenvolvimento.gov.br/.
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ao longo destes varios anos: a re-especializacdo da pauta exportadora em produtos primarios, além
da ampliacdo do conteldo importado (de bens e servicos) na producdo e no consumo internos. A
grande excecao —a forte melhora na Conta Corrente em meio a “dupla tempestade” externa— se
explica pela violéncia do choque ortodoxo aplicado no Brasil em 2015, que provocou depreciacdo
cambial e queda da atividade e da renda, fortes e simultaneas.

Esse retrato, até aqui, € compativel com a descricao tradicional da vulnerabilidade externa,
particularmente para paises latino-americanos, que ja experimentaram varios ciclos de crescimento,
deterioracdo em Conta Corrente e crise cambial provocada pela “escassez de divisas”. Este terceiro
ingrediente é o que ndo apareceu neste Ultimo ciclo. Ou seja, para caracterizar a "nova realidade” do
setor externo brasileiro (Biancarelli, 2012; Biancarelli, Rosa e Vergnhanini, 2018), ndo basta verificar a
presenca e a evolugao do déficit corrente, é preciso entender como ele foi financiado.

Como esclarecido na nota de rodapé 8, na nova contabilidade, o resultado da Conta
Financeira embute a variagdo de reservas, perdendo portanto o carater de mensuracao de todo
o "financiamento externo” obtido pelo pais (0 que, confrontado com o resultado das Transagdes
Correntes, exprime a disponibilidade total de divisas). Por conta disso, o grafico X.4 faz adaptagdes
na forma de apresentacdo, de modo a exibir aquele conceito tradicional. E, neste plano geral,
novamente a vinculacdo com a conjuntura global (especificamente o ciclo de liquidez, gréafico X.2)
€ muito marcada na maior parte dos periodos. No grafico X.5, a composicdo dos influxos de capital
(agora em seu conceito bruto, mensurando apenas o movimento de ndo residentes) é detalhada
de acordo com as principais subcontas.

Nota-se que, no primeiro periodo, o pais aproveitou a fase ascendente do ciclo de liquidez
—combinada com os superavits em Conta Corrente— para, em primeiro lugar, saldar (sem renovagao)
compromissos na categoria “Outros investimentos”. O desendividamento externo (que envolveu
também a liquidacdo dos empréstimos com o FMI que vinham do governo anterior) mantém o saldo
da Conta Financeira e o préprio total dos influxos em baixos patamares. Mas é seguido, principalmente
a partir de 2006, por forte ascensdo dos totais absorvidos, nas trés principais categorias, levando
os totais liquidos a patamares recordes em 2007. O resultado (dada a ainda favoravel posicdo em
Conta Corrente, que passa para o negativo ao final daquele ano) é um expressivo movimento de
acumulacdo de reservas.

A crise internacional reverte completamente esse quadro, mesmo antes do seu apice no fim
de 2008: o total liquido de financiamento se reduz quase a zero (o que leva o pais a perder reservas
por alguns meses) e os influxos saem de um pico de 10% do PIB para cerca de 2%, sendo quase a
totalidade desse montante em Investimento Direto. Mas como esse segundo periodo ndo é apenas
de “parada subita”, a retomada também é muito rapida pelos fatores ja comentados, alcangando
patamares liquidos e brutos préximos de antes da crise, novamente puxados pelos fluxos de carteira
e (menos) de outros investimentos.

O terceiro periodo pode ser entendido como uma reducgdo controlada (e desejada) na entrada
de recursos financeiros. A partir de junho de 2011, a captacao liquida (grafico X.4) se contrai em
60% do total anterior, e pelos inflows a retragdo é de 40%. A ja vista amenizacdo no ciclo de liquidez
global nesta fase “pds-bonanza” influi nesta redugdo, mas o fator principal séo as medidas —a
expressiva queda no diferencial de juros até o primeiro trimestre de 2013 e a imposi¢do gradativa
de controles de capital— para desincentivar a captacdo destes recursos. Afinal de contas, eles em
muito superavam as “necessidades” ditadas pela Conta Corrente e resultavam em importante, porém
custosa, acumulacdo de reservas —no auge, nos 12 meses encerrados em agosto de 2011, o pais
acumulou US$ 82 bilhoes.
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Grafico X.4
Brasil: conta financeira, total e itens selecionados, 2002-2016
(Acumulados em 12 meses como parcela do PIB em percentual)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria.

Tais medidas tiveram ainda efeito positivo na composicdo do financiamento. Como se vé no

grafico

X.5, as modalidades “outros investimentos” e “investimento de carteira” sentiram rapida

e intensamente a menor atratividade dos ativos brasileiros. Ja a partir do segundo trimestre de

2013, a

despeito dos montantes totais de influxos permanecerem estaveis, sua composicdo muda

novamente, e a melhora antes verificada vai sendo revertida. Ganham importancia os titulos no
mercado doméstico, atraidos pela reabertura do diferencial de juros, pela reversdo dos controles e
pela manutencdo da ampla liquidez global.
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Grafico X.5
Brasil: fluxos financeiros de nao residentes (inflows), total e principais subcontas, 2002-2016
(Acumulados em 12 meses como parcela do PIB em percentual)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.
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Porém, é s6 no ano de 2014 que se pode falar em uma quarta fase, marcada ndo apenas
por esta piora qualitativa na composicdo —agora com crescimento dos empréstimos e titulos no
exterior, outros passivos e mesmo a¢des—, mas pela resultante elevacdo do montante total atraido.
Se observa forte aumento na captacao liquida (US$ 40 bi ou 60%) e nos inflows (US$ 54 bi ou 40%)
em meio ao “mergulho” no déficit em Conta Corrente e a “tempestade” no ciclo de liquidez global.
De maneira surpreendente, dado esse cenério global, o ano de 2014 se encerra com ganho liquido
nas reservas internacionais (US$ 10 bilhdes), ao contrario da perda de 2013 e do equilibrio em 2015.

Em outras palavras, este quarto periodo é de aumento necessario na captacdo externa, sugerindo
que a maior capacidade de convivéncia com déficits correntes, mesmo em conjunturas internacionais
ruins, se verificou. Os instrumentos para tal atracdo, e em consequéncia a composicdo dos fluxos,
sd0 pouco virtuosos. Porém, o ponto a enfatizar novamente é a auséncia de restricdo externa nesse
sentido mais objetivo e imediato —a falta de ddlares para fechar o Balanco de Pagamentos— na
antevéspera da maior recessdo da histéria brasileira. E aqui, principalmente, que se vé a "nova
realidade”. Uma vez implementada a forte guinada na condugdo macroeconémica e acompanhando
a reversao do déficit em Conta Corrente a partir de 2015, a Conta Financeira brasileira também se
retrai, e o Brasil parece se colar novamente na reversdo do ciclo de liquidez global.

Tudo isso considerado, a conclusdo parcial é a de que, a despeito de um ambiente global
progressivamente adverso, o Brasil conseguiu atrair o financiamento necessario —e, quando
possivel, selecionar os montantes e tipos mais desejaveis. Portanto, ndo se enxerga na dificuldade de
financiamento externo uma razao objetiva para a crise que se aprofunda em 2015, nem para o tipo
de ajuste contracionista feito naquele momento. Mais importante para os objetivos deste capitulo,
a vulnerabilidade externa se apresenta de fato em nova roupagem em um momento critico, interno
e externo. Parte importante da explicagdo tem relacdo com os estoques.

3. Estoques, “desdolarizacao” e divida externa

Se um pais registra sucessivos déficits correntes, mas ndo vé problemas para financia-los, a discussao
sobre a vulnerabilidade desloca-se dos fluxos para os estoques: sob qual forma os compromissos
externos —que necessariamente se acumulam toda vez que um resultado negativo é financiado—
estdo sendo assumidos? Na resposta a essa pergunta reside a outra dimenséo da “nova realidade” do
setor externo brasileiro aqui apresentada, provavelmente a que sofre as mudancas mais importantes.

No grafico X.6, observa-se a evolugao dos dois conjuntos de estoques, agora mostrados em
valores absolutos: o ativo externo brasileiro passou de aproximadamente US$ 110 bilhdes inicio de
2002 para US$ 860 bilhdes quinze anos depois —sendo que a maior parte é composta por reservas
(43% do total). O valor dos passivos foi sempre superior, saindo de US$ 380 bilhdes para US$ 1,5
trilhdo— o que significa que a Posicao Internacional de Investimento foi negativa durante todo o
intervalo. Mais do que isso, o passivo somente na forma de investimentos de carteira esteve acima
das reservas internacionais, levando varios autores a enxergar ai uma fonte de enorme vulnerabilidade
externa (por exemplo, Gongalves, 2012). Porém, cabe observar que a Posicdo Internacional de
Investimento (PIl) cresce significativamente até 2011 (quando atinge o valor recorde de US$ 1 trilhdo
ao final do segundo trimestre), oscilando desde entdo com a continuidade do crescimento dos ativos
e a estabilidade, com posterior queda, dos passivos. Ao final de 2015, este indicador estava em US$
-380 bilhdes, o menor valor desde o segundo trimestre de 2009, e fecha 2017 em US$ -690 bilhdes.

Esta-se, aqui sim, diante de importante novidade: ao longo dos cinco anos em que, por
exemplo, durou o governo Dilma Rousseff (2011-15), o déficit corrente acumulado do Brasil foi de
aproximadamente US$ 390 bilhdes, e no entanto o montante de compromissos externos do pais
no periodo se reduziu em exatos US$ 300 bilhGes. Do ponto de vista liquido (PIl), a melhora foi de
expressivos US$ 525 bilhdes. Uma analise mais detida para a composicdo destes passivos (grafico X.7)
ajuda a iluminar esse resultado paradoxal. Ao lado da forte expansao dos investimentos estrangeiros
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diretos, o destaque é para o crescimento dos passivos de carteira, que ganham peso relativo. Mais
importante, ditam o movimento do passivo total, especialmente a partir de 2011. Se, em 2011, os
compromissos nesta modalidade totalizavam cerca de US$ 650 bilhdes (44% do total), no final de
2015, o valor havia caido quase pela metade, e sua participacdo para 31%, com um ponto de inflexdo
do movimento na metade de 2014. Nos dois anos posteriores, voltam a crescer em termos absolutos
e relativos (respectivamente US$ 550 bilhdes e 36%).

Grafico X.6

Brasil: estoques de ativos e passivos externos, 2002-2017
(Em bilhdes de ddlares)

A. Estoque de ativo externo
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.
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Grafico X.7

Brasil: passivos externos, por tipo e moeda de denominagao, 2002-2017
(Em bilhées de ddlares)

A. Passivos externos, por tipo
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria.

A chave para a compreensao de tal trajetdria estd na mudanca de local de negociacdo destes
instrumentos, com aumento expressivo das ac¢des e titulos de renda fixa no mercado domeéstico.
Somando-se estes passivos a parte do IDE relativa a participacdo no capital, tem-se o total de
compromissos denominados em moeda nacional™—cuja contraposi¢do ao passivo dolarizado esta
representada na figura direita do gréfico X.7. Com tal "desdolarizacdo” parcial, a desvalorizacdo

2. Considera-se, por simplificacdo, que todo o estoque de "Outros investimentos” e todos os “empréstimos intercompanhia”
estdo denominados em moeda estrangeira.
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cambial acelerada, a partir de meados de 2014, contribuiu para melhorar a posi¢do externa do pais, ao
contrario do que tradicionalmente ocorre. Como parte importante destes compromissos sao marcados
a valores de mercado, a queda nas cotagdes de titulos e acdes também contribuiu para esta melhora
patrimonial. O resultado disso —detalhado empiricamente por Rosa (2016)— é que a movimentacdo
no estoque de passivo externo da economia brasileira, e portanto de sua Posicdo Internacional de
Investimento, descola-se completamente dos fluxos registrados no Balango de Pagamentos®.

Tendo esta mudanca fundamental e positiva como pano de fundo, a tendéncia recente de
elevagdo do endividamento externo brasileiro pode ser melhor avaliada. A divida externa bancéria
(na forma de "outros investimentos”) perdeu participagdo relativa na composi¢do do passivo total
na Ultima década, mas se elevou recentemente: dos mais de 30%, em 2002, cai para a 10%, em
2011, e volta a crescer para 20%, em 2015, e 14%, em 2017. Seu crescimento absoluto desde 2011 é
significativo (32%), mas, como visto, tem pouco peso na movimentacdo geral do estoque.

Porém, nem sé de créditos bancéarios é composto o endividamento externo. Segundo Banco
Central do Brasil (2015), o conceito de divida externa pode ser subdividido em trés niveis: 1) “tradicional”
(discutida até aqui); 2) esta acrescida das operagdes intercompanhia; e 3) acrescida também dos titulos
de renda fixa, inclusive aqueles liquidados em real, em posse de ndo residentes. E nestes dois outros
niveis que se concentra a expansdo dos compromissos externos (grafico X.8), com caracteristicas
que amenizam os riscos tradicionalmente associados ao excesso de endividamento.

Sobre a divida externa bruta “tradicional” (nivel 1), além do crescimento até 2015 ja comentado,
outros movimentos merecem destaque. Em termos de maturidade, a participacdo de compromissos
de curto prazo é inferior a 20% do total nos Ultimos anos, tendo chegado a 10% em 2012 e encerrando
2017 em 16%. Com relagdo a composicao, a divida externa privada, que chegou a ser menos de 40%
do total no comeco da década passada, vem se mantendo proxima a 60% desde 2010. Na anélise
por setor devedor, os bancos lideram, estando sempre acima de 40% desde o inicio da década.

Grafico X.8
Endividamento externo total e por nivel, 2002-2017
(Em milhdes de ddlares)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas Especiais. Elaboragdo prépria.

3 Ver também, a respeito, Biancarelli (2012); Noije (2014) e Lara (2014).
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O crescimento do endividamento privado é ainda mais acentuado se considerado o nivel 2
(que incorpora as operacdes intercompanhia). Estas sairam da casa dos US$ 20 bilhGes, no inicio de
2002, para mais de US$ 230 bilhdes no ultimo registro. Como consequéncia, a divida externa no nivel
2, que chegou a ser inferior aos US$ 200 bilhdes em 2006, em 2017 fecha acima dos US$ 560 bilhdes.
A composicdo das operacdes intercompanhia em termos de prazo e unidade de denominacgdo, no
entanto, se revela favoravel: uma diminuta participacdo de compromissos curtos (pouco menos de 5%
nos ultimos trés anos, mas praticamente nula entre 2012 e 14, enquanto durou a taxagéo regulatoria
sobre esses fluxos) e cerca de 50% denominada em mercadorias, 10% na moeda doméstica e 30%
em dolar. Isto se traduz em uma exigibilidade bastante reduzida, como destacado pelo BCB (2015).

Quanto ao terceiro nivel (que considera também os investimentos de nao residentes em titulos
de renda fixa no pais), repete-se 0 mesmo padrao: forte crescimento, mas com perfil por natureza
menos arriscado. O estoque dessa modalidade disparou entre 2005 e o segundo trimestre de 2014,
passando de menos de US$ 5 bilhdes para quase US$ 170 bilhdes. Reduziu-se posteriormente,
encerrando o quarto trimestre de 2017 em torno dos US$ 120 bilhdes, fruto da desvalorizagdo cambial
e do efeito que provoca nos passivos externos de carteira negociados no pais.

Desse modo, a divida externa total somando-se também o nivel 3 (grafico X.7), elevou-se
em mais de US$ 500 bilhdes entre o inicio de 2006 e o final de 2014, caindo para cerca de 670
bilhdes ao fim do periodo analisado —o que de fato é um patamar alarmante: quase 40% do
PIB, aproximadamente o dobro das reservas internacionais e quase 80% do valor total dos ativos
externos. Porém, é preciso atentar para o novo perfil deste endividamento: metade do estoque € de
compromissos entre as empresas e/ou denominadas em mercadorias e moeda nacional. Exigibilidades
e ameagas a solvéncia soberana sdo muito menores do que no passado.

Esta situacdo melhor, contudo, ndo significa que outros custos ou riscos associados sejam
desimportantes. Um destes custos, mesmo que nao envolva diretamente a moeda estrangeira, se manifestou
de forma clara nos anos finais do governo Dilma. Com o objetivo de conter as pressdes por desvalorizacdo
da moeda nacional, mas também atendendo a demanda por hedge dos agentes privados endividados
externamente, o Banco Central do Brasil assumiu uma postura bastante agressiva nos mercados de swap
cambial, a partir de 2013. Sua posi¢ao liquida salta do equilibrio em que se encontrava até maio daquele
ano, para mais de US$ 100 bilhdes nos meses finais de 2014, patamar em que permanecia até o primeiro
trimestre de 2016. Esse valor corresponde a quase 15% da divida externa total no periodo, e a cerca de
metade da divida “tradicional” sob responsabilidade do setor privado naquele momento. Os custos da
desvalorizagdo cambial estavam novamente sendo transferidos para o setor publico, em mecanismo em
alguns aspectos similar a “estatizacdo da divida" verificada no final dos anos 1970.

O auge da posicao vendida do BC (US$ 113,5 bilhdes) se da no primeiro trimestre de 2015,
justamente quando a taxa de cdmbio nominal vai iniciar sua escalada do patamar de R$2,50/US$
para R$ 4,00/US$, acarretando enorme despesa, de cerca de R$ 90 bilhdes (ou 1,5% do PIB) no
ano fechado de 2015 Computada como pagamento de juros nas estatisticas fiscais, esta despesa
contribui para o déficit nominal recorde daquele ano e para o forte crescimento da divida publica
—movimento e custos que, com a apreciacdo da moeda nacional vivida a partir de 2016, sdo em
grande parte revertidos. Mas, voltando ao aspecto principal para o presente capitulo, tratou-se
de desembolso em moeda nacional, sem impacto na disponibilidade de divisas do pais ou nos
compromissos externos assumidos pelo setor publico.

C. Outras formas de vulnerabilidade

O exemplo citado acima € elucidativo do que nesta secao se tenta, de maneira menos precisa,
mostrar: as formas indiretas de manifestacdo da vulnerabilidade externa. O significativo custo

™ Informagbes das Notas para a Imprensa (Mercado Aberto e Politica Fiscal) do Banco Central do Brasil.
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fiscal das operacbes de swap chama a atencdo para a influéncia do setor externo sobre a politica
macroecondmica, primeira das trés dimensdes aqui listadas. Trata-se da verificacdo pratica da
“assimetria macroeconémica” definida por Prates (2005) e comentada na secédo A.

Ainda no plano da politica fiscal, a maior fonte de influéncia sobre o seu exercicio, nos ultimos
anos, foram as agéncias de avaliagdo de risco, cujas sinalizacdes sobre o futuro dos ratings da divida
soberana em moeda estrangeira atuaram como balizadores quase exclusivos. A ameaca de perda
do investment grade foi usada como instrumento de pressdo desde 2014, serviu como justificativa
para a guinada ortodoxa em 2015 e, mesmo com esta sendo implementada, veio no fim daquele
mesmo ano. A argumentagdo das agéncias sempre enfatizava os rumos da divida publica interna,
mesmo que a avaliacdo seja, rigorosamente, sobre a capacidade de pagamento da divida externa
publica —cuja situacdo seguiu sendo confortavel como visto na secdo B.3.

Em relacdo a politica monetaria, a constatacdo ébvia (inclusive para autores como Rey, 2013)
é a de que a adocao do cambio flutuante ndo “liberta” a fixacao dos juros das influéncias externas:
o carater menos liquido das moedas periféricas no plano internacional obriga o pagamento de um
prémio sobre as taxas de juros centrais (De Conti, 2011). Por fim, a politica cambial —e especialmente
no Brasil dados os contornos institucionais do mercado de moeda estrangeira— é o exemplo mais
explicito desta vulnerabilidade que ndo se manifesta no Balango de Pagamentos. Como proposto em
De Conti, Biancarelli e Rossi (2013) e também detalhado no capitulo VIII (Mello, De Conti e Rossi) deste
livro, o real é uma das moedas mais demandadas para os movimentos de carry trade internacional
—e por esta via esta totalmente atrelada ao ciclo de liquidez internacional e ao diferencial de juros—
mesmo que as formas de transmissdo desta influéncia ndo passem pelo Balanco de Pagamentos.

Mas além da macroeconomia, o cenario global influencia —de forma positiva e negativa— a
economia brasileira por pelo menos mais duas vias, tratadas a seguir.

1. Um ciclo produtivo global

Uma segunda frente de manifestacdo indireta da vulnerabilidade, que se acentua no periodo recente,
tem relacdo com a estrutura produtiva e sua dinamica. Algumas analises sobre o tema costumam
partir de dois pressupostos, distintos, que condicionam a analise e conclusdes. Por um lado, ha um
mantra no raciocinio liberal acerca do fechamento comercial do pais, que enfraqueceria as influéncias
da economia internacional sobre a atividade doméstica. De outro, hd uma aproximacado da realidade
brasileira a dos seus vizinhos sul-americanos, muito mais dependentes —em termos de emprego,
nivel de atividade e receitas fiscais— da producdo de poucas commodities.

Tanto o peso relativamente baixo do comércio exterior no PIB quanto as tendéncias de
re-primarizagdo estrutural sdo fatos indisputaveis. Porém, por caminhos distintos, estas duas
perspectivas minimizam trés aspectos: i) a ainda relevante diversificacdo estrutural do pais, que
dé a industria um papel chave na determinagdo do ritmo de atividade; ii) as mudancas ocorridas
na dinamica da producdo e consumo industrial, especialmente desde a recuperagdo pds-crise
de 2008, marcadas por uma “internacionalizacdo assimétrica”; e iii) 0 peso que tém as empresas
multinacionais no controle das decisGes de producao e investimento, em um contexto de producao
global integrada e hierarquizada.

As consideracbes de Sarti e Hiratuka (2016 e 2018) sdo fundamentais para entender esse
segundo ponto, fundamental. Sem entrar no debate sobre a “desindustrializacdo” e seus significados,
é patente uma discrepancia entre o comportamento das importacées, notadamente industriais, e as
demais categorias de demanda, especialmente depois da crise de 2008-2009. Mais do que isso, ha
um descolamento mais permanente entre consumo aparente e produgdo doméstica, especialmente
em bens intermediarios, sugerindo um processo de desadensamento de cadeias produtivas. Na
perspectiva dos autores, ao contrario de fechamento comercial, ha na verdade um aprofundamento
da integracdo assimétrica da economia brasileira, com forte ampliacdo das importagdes disputando
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o mercado doméstico, mas acesso decrescente e cada vez mais dificil das exportacdes industriais
brasileiras ao mercado externo. Externalizou-se ainda mais o mercado interno, e o pais se integra
predominantemente como comprador nas cadeias globais de producao.

No ambiente internacional p&s-crise de 2008, a indUstria brasileira perde dinamismo e néo se
recuperou mais, mesmo com uma ampla e custosa politica de apoio. Como o nucleo da estrutura
industrial é comandada pelas multinacionais —e isso se acentua com a forte entrada e diversificacdo
setorial do IDE nos ultimos anos— as decises de producdo e investimento ganham autonomia em
relagdo as condi¢des de custo e demanda domeésticas, e respondem mais as estratégias globais. Estas
estiveram, desde o inicio da década, fortemente influenciadas pela capacidade produtiva instalada e
ndo utilizada, notadamente no pais que comanda a producdo global de manufaturados. Em outras
palavras, a ideia aqui é a de que uma "arbitragem de capacidades ociosas” foi o principal determinante
de um ciclo produtivo global que, de maneira mais intensa do que antes da crise de 2008, concentrou
a producado na fabrica asiatica —tema também de preocupacdo do capitulo lll (Rugitsky).

Este efeito sobre a economia brasileira, repita-se, tem caracteristicas peculiares: ndo se mede
apenas pelos dados da balanga comercial, independe do setor exportador ter pequeno peso na
atividade domeéstica, e tem relacdo distante com as taxas de cambio vigentes em cada momento. Seu
carater é estrutural, mas parece fundamental para entender um dos grandes paradoxos do governo
Dilma, que é a falta de resposta da produgdo e do investimento domésticos as politicas “"de oferta”
que se implementou: queda nas taxas de juros, desvalorizacdo e controle do cambio, barateamento
dos precos de energia e desoneracdes tributarias.

2. As finangas domeésticas e o ciclo de liquidez

Como discutido conceitualmente na secdo A e ilustrado na secdo B.1, a liquidez internacional,
especialmente os fluxos de capital para as economias emergentes, assumem um comportamento
ciclico acentuado na configuragéo atual das finangas globais. Esta perspectiva, nos Ultimos anos, deixa
de ser importante apenas para abordagens criticas e vem se consolidando também no chamado
mainstream internacional, tendo no trabalho de Rey (2013) uma referéncia fundamental. Esta autora
postula a existéncia de um “ciclo financeiro global”, comandado pela politica monetéaria dos paises
centrais e pelo grau de aversdo ao risco, e que implica em movimentos simultaneos nao apenas nos
fluxos de capital, mas também nos mercados domésticos de crédito, particularmente de emergentes.

A relacdo entre as duas dimensdes (externa e interna) do ciclo de liquidez encontra na dinamica
do mercado de capitais uma expressado nitida. Ao longo da presente década, a participacdo dos
investidores estrangeiros nas negociaces de acdes subiu do patamar de 30 a 35% para cerca de
metade do giro total. A euforia vivida pelo segmento primério da Bovespa até 2007 foi paralisada
com a crise de 2008, retomada com muita forga em 2010 (puxada pela capitalizacdo da Petrobras)
e minguou desde 2011, com um ainda timido renascimento a partir de 2016. Se no auge anterior
as possibilidades de captagdo de recursos para financiamento, por esta via, ja pareciam muito
dependentes do ciclo de liquidez internacional (Biancareli, 2007), este problema s6 se acentuou no
periodo recente (Wolf; Oliveira; Palludeto, 2018).

Sobre 0 mercado de crédito, a influéncia do ciclo internacional tem sido discutida pela literatura
internacional por meio de dois canais. O primeiro seria direto, e autores ligados ao Bank for International
Settlements (a partir de Borio e outros, 2011) vém alertando para seus riscos. Trata-se da simples ampliagao
dos empréstimos bancarios e emissdes de titulos em moeda estrangeira no periodo pos-crise. A
novidade seria o uso crescente de subsidiarias offshore (muitas vezes meros escritdrios de representacdo)
de corpora¢es domésticas para captacdo no mercado internacional, e posterior repasse na forma de
empréstimos intercompanhia para a unidade local (McCauley e outros, 2015; Avdjiev e outros, 2014).

Um segundo canal seria indireto e é apresentado formalmente por Bruno e Shin (2014a).
Bancos de atuacdo global aproveitariam as condicGes favoraveis para acessar as fontes de funding no
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atacado, emprestariam para bancos domésticos que, por sua vez, forneceriam o crédito em ddlares
para as companhias locais. Had aqui um repassador local do crédito externo, em esquema similar
aquele muito utilizado no Brasil nos anos 1970, e que transfere o risco cambial para os tomadores
finais do crédito.

Hé evidéncias de que estes dois canais tenham operado de maneira importante no Brasil. Em
relacdo ao direto, além do crescimento dos empréstimos bancarios, o “nivel 2" de endividamento
externo também se elevou significativamente, com forte crescimento do “investimento reverso”
(empréstimos intercompanhia de filiais no exterior a matrizes no Brasil). Ja sobre o canal indireto, a
maior evidéncia esta no fato de que, setorialmente, sdo os bancos os maiores tomadores de divida
externa e, na outra ponta, também os maiores credores.

Isto, apesar de todas as qualificagcBes acerca do menor potencial de risco cambial soberano,
fragiliza os tomadores. Com o elevado estoque de dividas denominadas em moeda estrangeira, a
desvalorizagdo cambial (ja no periodo 2011-2014, e mais ainda em 2015) foi um dos fatores responsaveis
pelo aumento das despesas de empresas ndo financeiras no periodo, com impactos negativos sobre
a rentabilidade. Desta maneira, mesmo nao havendo “escassez de ddlares”, o tamanho e o servico
da divida externa impactam negativamente as decisdes de investimento e producdo e se somam as
influéncias negativas discutidas na subsecdo anterior.

Haveria ainda um terceiro canal de influéncia sobre o crédito —e os compromissos financeiros
em geral—, ainda mais. Seria o “canal dos colaterais” ou, na expressao de Bruno e Shin (2014b), o
canal da "assungdo de riscos”. Em fases de alta propenséo ao risco e elevada liquidez global, aumenta
a alavancagem dos agentes financeiros mundo afora, mesmo aqueles que ndo estao diretamente
envolvidos com operaces financeiras transfronteiras ou com risco cambial. Isto porque, conforme
também comentado por Rey (2013) e constatado empiricamente por Miranda-Agripino e Rey (2015),
uma vasta gama de pregos de ativos de risco também esta relacionada com o ciclo financeiro
global. Moedas, acBes, commodities, imbveis, oscilam em grande parte junto com as duas variaveis
fundamentais: o VIX e a Fed Funds Rate. Assim, o valor das diferentes denominac&es para os estoques
de rigueza, que servem de colateral para opera¢es de crédito (mas também para emissdes de
titulos, acdes etc.) é igualmente ciclico.

Para um pais como o Brasil, dois fatores parecem reforgar este terceiro canal. Em primeiro lugar,
a importancia da producdo de commodities —que é moderada para o emprego e a atividade, mas
fundamental para as cotagdes do mercado acionario e vinham impactando as taxas de investimento.
Em segundo, o fato ja visto da moeda brasileira ser muito sensivel ao ciclo de liquidez internacional.
Em geral, mas particularmente no caso brasileiro, a flexibilidade do regime cambial acentua (e ndo
inibe) os efeitos do ciclo de liquidez sobre as financas domésticas.

Quando se observa as cotacdes de acSes no Brasil, e o proprio comportamento do crédito
doméstico —que foi "esticado” pela forte atuacdo dos bancos publicos, mas ja vinha perdendo
dinamismo mesmo antes da crise— encontram-se evidéncias (corroboradas empiricamente em
Biancarelli, Rosa e Vergnhanini, 2017) deste mecanismo indireto atuando de maneira decisiva sobre
as financas domésticas.

D. Sintese e sugestoes de politica

Ao longo das paginas anteriores, este capitulo procurou argumentar que o velho problema da
vulnerabilidade externa, condicionante e restricdo fundamental ao desenvolvimento, deve continuar
sendo parte central da reflexdo estruturalista na discussdo do Brasil. Mas de maneira adaptada aos
tempos atuais de globalizagdo e assimetrias também pelo lado financeiro. Especificamente, o recado
€ o de que a questdo precisa ser examinada atualmente sob uma dupla otica para o caso brasileiro.
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De um lado, h& evidéncias de que a sempre presente escassez de divisas foi em muito atenuada
nos ultimos dez ou quinze anos. Primeiramente, pela alta histérica nos precos de commodities na
década passada, que levou a inédita combinagdo de superavit em Conta Corrente com retomada
do dinamismo interno, aliada a uma fase de cheia no ciclo de liquidez internacional que permitiu
ao pais reduzir o endividamento externo e iniciar um expressivo acimulo de reservas internacionais.
Reforcando a mudanca, quando por razdes domésticas (principalmente de natureza estrutural), o
déficit corrente voltou a aparecer em dimensdo preocupante, o pais ndo teve dificuldades para atrair
os fluxos suficientes (ou mais do que isso) para financia-los. Ou seja, foi bem maior a capacidade de
convivéncia com déficits que, em outros momentos, teriam levado a uma “crise cambial”. A demonstragao
mais explicita da nova realidade se deu a partir de meados de 2014, quando, em meio a uma “dupla
tempestade” no ciclo internacional, as contas externas continuaram apresentando excesso, e nao
falta, de ddlares. Do ponto de vista dos estoques —contrapartida inevitavel do financiamento dos
déficits—, a posi¢do do pais mudou estruturalmente ao longo do século XX, “desdolarizando” seu
passivo e acumulando a sempre problemética divida externa em formas muito menos arriscadas do
ponto de vista da solvéncia soberana.

De outro lado, chamou-se a atencéo para outras formas, mais indiretas, de vulnerabilidade da
economia doméstica as determinagdes externas— que ndo sdo propriamente novas, mas parecem
ter se acentuado. Em primeiro lugar, aprofundaram-se nos anos recentes os lacos que condicionam
a atuagdo da politica macroecondmica doméstica —mais explicitamente a cambial— as oscilagdes
da economia global. A configuragdo atual da estrutura produtiva, em segundo lugar, faz com que
as decisdes de produgdo e investimento parecam ainda mais vinculadas a centros de decisdo e
determinantes alheios ao pais (e mesmo a politicas locais de incentivo). Por fim, também se discutiu a
terceira peca do novo figurino da “velha senhora”: a sujeicdo das financas domésticas a determinantes
externos. Seja pelo controle ainda maior do mercado de capitais por aplicadores estrangeiros, seja
pela influéncia sobre a evolucdo do crédito doméstico (por meio dos trés canais sugeridos), o ciclo
internacional de liquidez é parametro fundamental para a evolucdo desta que é outra debilidade
estrutural no desenvolvimento de economias periféricas. E que, no Brasil, p&de ser em parte contornada
pela presenca e atuacao de bancos publicos e outros elementos de direcionamento do crédito.

Em suma, a ideia é que mesmo amenizada a tendéncia ao desequilibrio externo que preocupa
a reflexdo estruturalista desde seu inicio, a dindmica de funcionamento da economia doméstica (mas
também as formas de intervencgdo sobre ela) sequem dependentes dos ventos, chuvas e periodos
de sol na economia global. Se esta forma de encarar a vulnerabilidade esta correta, a reflexao sobre
alternativas de politica deve ser pautada por considera¢des em trés planos.

O primeiro é 6bvio e faz parte da prépria natureza deste tipo de pensamento: a consciéncia
da posicdo do pais e das dificuldades para alterd-la. E aqui ndo se trata apenas de questionar a
aplicabilidade automatica de sugestdes de politica formuladas nas economias centrais; é preciso um
senso pratico na discussdo. Se as configuracdes —produtiva, tecnoldgica, financeira, macroecondmica
e monetaria— da economia global dificilmente se alterardo no curto prazo ou na direcdo da reducao
das assimetrias, parece mais Util pensar em como se proteger dos seus efeitos adversos. Um rumo
de providéncias nesta direcdo —atualmente com baixa prioridade— envolve os esforcos regionais
de cooperacdo financeira. Como historicamente enfatizado por varios autores e instituicoes (por
exemplo Ocampo, 2006; UNCTAD, 2007; Biancarelli, 2011), iniciativas de cooperacao tanto no plano
do financiamento de longo prazo (bancos regionais e sub-regionais de desenvolvimento, mercados
regionais de titulos) quanto principalmente mecanismos de assisténcia de liquidez e facilitacdo de
comércio (compartilhamento de reservas internacionais, sistemas regionais de pagamentos) sdo
complementos importantes a institucionalidade multilateral existente (e insuficiente).

Mas a protecao também passa—e aqui 0 segundo plano de sugestdes— por evitar que as mudancas
positivas no Brasil neste campo, elencadas na secdo B, sejam perdidas. Isso envolve ndo s6 muito mais
atencdo a problemas estruturais do que foi dada pelos governo interrompido em 2016, mas também a
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reversdo de alguns processos em curso desde entdo. Parafraseando Mério Henrique Simonsen, pode-se
dizer que as formas “novas” de manifestagdo da vulnerabilidade aleijam, mas a tradicional escassez de
divisas mata. E ndo faltam riscos de que a velha senhora volte a se apresentar nas roupas de sempre®.

E claro que conter ou reverter a especializacdo regressiva, a mais necessaria das providéncias
neste sentido, é uma tarefa complexa e que ndo sera feita no curto prazo nem apenas com instrumentos
macroecondmicos. Mas as prioridades manifestadas e medidas ja implementadas pelos que assumiram
o poder em 2016, no tocante a estrutura produtiva e suas relagdes externas, apontam em uma direcdo
inversa a necessaria: desnacionalizacao e privatizagao de setores estratégicos; postura mais passiva
(e que reforca o padrdo de especializagdo) na politica externa e desprezo pela integracdo regional;
desmontagem de todo o aparato que regulava a exploracdo do petréleo na camada pré-sal. Este
ultimo elemento, também do ponto de vista da geracéo de divisas, era o “trunfo” mais importante
para o Brasil das proximas décadas, mas agora se vé ameacado pelas ideias, regras e atores que
passam a conduzir o processo.

Igualmente preocupantes sdo as modificacdes no sistema financeiro brasileiro, que vdo minando
as fontes de funding para o crédito direcionado e de longo prazo, e destruindo os anteparos na
transmissao do ciclo de liquidez para as financas domésticas. Particularmente grave parece a progressiva
inviabilizacdo do BNDES enquanto financiador de grandes projetos. Esse processo, quando ocorrer
uma retomada mais firme dos investimentos, empurrard a demanda de volta ao endividamento em
moeda estrangeira. Dos riscos —bastante convencionais— que essa aposta envolve, sdo testemunhas
a histéria do Brasil e também a realidade atual da Argentina.

Por fim, o terceiro plano das sugestdes de politica diz respeito as novas roupagens da
vulnerabilidade externa. E o foco aqui, dado que a discussdo dos dilemas da estrutura produtiva é
tarefa de outros capitulos', recai sobre a protecdo contra as influéncias na politica macroeconémica e
nas finangas domésticas. Seguindo a leitura de Prates e Fritz (2016), a literatura tem evoluido ao longo
do século XXI, por caminhos distintos, para uma abordagem integrada das dimensdes doméstica e
externa da regulacdo financeira. As estratégias de protecdo devem ser desenhadas de modo amplo,
integrando instrumentos de trés tipos: regulacdo prudencial; controles de capital; e regulagdo dos
mercados de derivativos. Todos estes seriam “parte do kit de ferramentas para lidar com residentes
e ndo residentes, agentes financeiros e nao-financeiros, nas suas decisdes de carteira em moedas
nacionais ou estrangeiras, nos mercados a vista e futuro™”.

Em poucos paises esta nova postura, decidida e abrangente, parece mais necessaria do que no
Brasil. A curta experiéncia entre 2009 e 2012 com a regulacdo dos fluxos de capital, posteriormente
estendida para o mercado interbancério e finalmente para as posicSes dos agentes nos mercados
futuros de cambio, foi sintomatica: mostrou como é possivel melhorar a composicdo dos influxos
de capital, reduzir seu excesso e, no estagio mais avangado, disciplinar a volatilidade da taxa de
cambio. Mas seu carater assimétrico (limitava apenas as posicdes vendidas e ndo as compradas) e
a falta de integracdo com a regulagdo prudencial exibiram seus limites.

> No plano internacional, a “normalizagdo” da politica monetaria nas economias centrais caminha a passos lentos mas
é uma tendéncia (que s6 ndo seguira no caso, bem pior, de nova crise financeira de grandes proporg¢des). Como este
é o determinante principal do ciclo financeiro global, a tendéncia o excesso de ddlares deve se reduzir. Os precos de
commodities ja se recuperaram das minimas atingidas em 2015, mas dificilmente voltardo aos patamares da "bonanza” ou
da "retomada subita”. Internamente, os fatores estruturais que levaram, até 2014, a um déficit preocupante nas Transagdes
Correntes —padrao de consumo e estrutura produtiva cada vez mais “perfurados” por importagdes— seguem presentes
(se ndo ampliados), e os bons resultados atuais decorrem mais do baixo dinamismo.

6 Ver capitulos VI (Romero e Silveira) e IX (Reis e Cardoso).

7 Prates e Fritz, 2016, pp. 186-7 (em tradugao livre). Politicas de regulacdo prudencial seriam aquelas relativas a requerimentos
de capital e limites para a oferta de financiamento para determinadas operacdes, podendo incluir também limites para
descasamento de moedas nos balancos e restrices para emissdo de certos tipos de derivativos. Controles de capital sdo
medidas (quantitativas ou tributarias; focadas em fluxos especificos ou gerais; afetando residentes, ndo residentes ou
ambos) para administrar os volumes, composicdo ou alocacdo de aplicacdes financeiras transfronteiras. Por fim, como
discutido no capitulo VIII (Mello, De Conti e Rossi), a regulacdo nos mercados de derivativos envolve proibicoes, limites
quantitativos ou por meio de taxagdo, para a atuagdo nestes segmentos, muito desenvolvidos no Brasil —onde elevam os
riscos sistémicos e exercem influéncia desproporcional sobre os precos a vista dos ativos subjacentes.
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Na mesma direcdo, o ja citado trabalho de Rey (2013) se encerra com uma agenda de
regulagdo financeira que vai além dos tradicionais controles de capital. Ela prefere enfatizar medidas
macroprudenciais —como tetos para captagdo externa por bancos— com o objetivo de “silenciar”
a transmissdo do ciclo financeiro global para o crédito doméstico e o estabelecimento de limites
para a alavancagem dos agentes financeiros domésticos (que € um dos mecanismos principais de
transmissdo do ciclo global para o crédito doméstico, como discutido na secdo C.2).
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Xl. Inflacao de conflito em um sistema de metas de
inflacao: como evitar politicas de austeridade?’

Ricardo Summa?

A economia brasileira, apds quase uma década de crescimento rapido (porém desacelerando) no
periodo 2005-2014, despencou por dois anos consecutivos (2015-2016) e parece estar estagnada nos
anos de 2017-2018. O periodo de crescimento rapido veio acompanhado de melhorias no mercado de
trabalho, no arcabouco de protecdo social e de crescimento dos salarios reais. A inflagdo ficou controlada,
oscilando préxima ao centro da meta de 4,5% até 2009, e no periodo 2010-2014 ficou mais proxima do
teto do intervalo da meta de 6,5%. Recentemente, mas apés um ano de abandono da meta de inflagdo
em 2015, a inflacdo estad mais préxima do piso do intervalo (2,5%) do que do centro da meta (4,5%).

As politicas de austeridade —monetaria, fiscal e “de rendas”"— anunciadas no fim de 2014 e
implementadas vigorosamente no inicio de 2015 foram a principal causa do colapso da economia
(que enfrentava também uma forte restricdo dos investimento das estatais por conta da resposta as
investigacGes da Operacdo Lava Jato). E, como serd argumentado, foram também importantes, em
conjunto com outras politicas de desmonte do arcabougo do Estado do bem estar social a partir
do inicio de 2016, para reverter o crescimento do salario real e controlar a inflacdo em niveis abaixo
do centro da meta em 2017-2018.

Diante do exposto, o objetivo do capitulo é (1) analisar a inflacdo e o funcionamento do
sistema de metas de inflacdo na economia brasileira desde 2003 da perspectiva da inflacdo de
custo e conflito distributivo; (2) mostrar como o aumento do poder de barganha dos trabalhadores
e os conflitos econdmicos e sociais que surgiram sdo cruciais para a definicdo da direcdo da politica
macroecondmica e social, e que estas mudancas no caso brasileiro foram responsaveis para a derrubada
do crescimento econdmico, o disciplinamento da forca de trabalho e a aniquilagdo da inflagdo de
conflito distributivo por meio de politicas de austeridade; (3) discutir algumas politicas alternativas
que poderiam ter sido experimentadas para amenizar o conflito distributivo, ao invés de politicas
de austeridade que acabam com a inflacdo de conflito, porém possuem um elevado custo social.

O autor agradece apoio do CNPq a pesquisa.
2 Professor do IE-UFRJ e bolsista do CNPq. Email: ricardo.summa@ie.ufrj.br.
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Além desta introducao, o trabalho se articula em mais 4 seces. Na secdo A seré apresentada
a ideia de inflacdo de custo e conflito distributivo e como o sistema de metas de inflacdo funciona
na pratica. A secdo B discutira como as mudancas sociais, politicas e institucionais levaram a um
conflito distributivo indesejado na economia brasileira, e como a direcdo da politica econémica
mudou em resposta a esse surgimento da inflacdo de conflito e do maior poder de barganha dos
trabalhadores, tanto no ano de 2011 quanto principalmente no ano de 2015. A se¢do C discutira
politicas alternativas as politicas de austeridade para o abrandamento da inflagdo de custo e conflito
distributivo. Na Ultima secao, serdo feitas consideracdes finais.

A. Inflacao de custo e conflito distributivo, crescimento e a direcao
da politica macroecon6mica em um sistema de metas de inflacao

Diversos macroeconomistas, tanto da tradicdo do mainstream quanto da heterodoxia, acreditam que
a inflacdo é um fendmeno gerado pelo excesso de demanda. Essa abordagem, em uma economia
capitalista com producdo, significa que o excesso de demanda deveria levar a uma situagéo inflacionaria
apenas se existisse alguma forma de escassez de fatores de produgéo, podendo ser tanto de trabalho
como de capital. A visdo neoclassica, por exemplo a longa tradicdo seguindo a visdo de Friedman
(1968), enxerga a escassez do mercado de trabalho como a causa da inflagdo por excesso de demanda,
ou seja, a inflacdo é vista como uma tentativa de manter a taxa de desemprego efetiva abaixo da
taxa natural de desemprego por parte da autoridade monetaria, gerando pressao sobre os salarios
reais e levando a aceleracdo da inflagdo enquanto houver escassez de mao de obra.

Outros economistas, inclusive heterodoxos (com a existéncia de alguns ligados ao pensamento
da CEPAL), enxergam a escassez de capital como uma fonte de desequilibrio que aumenta a inflacdo.
De acordo com essa visdo, uma inflacdo de demanda levara a uma situacdo de poupanca forcada
e mudanga na distribui¢ao funcional da renda em direcdo a parcela dos lucros?.

A abordagem da inflagdo de custo e conflito distributivo, por sua vez, ndo vé a inflagdo como
uma consequéncia sistematica do excesso de demanda nos mercados de trabalho ou capital. De
acordo com essa tradigdo, a situagdo da escassez de capacidade produtiva ou de forga de trabalho
é bastante improvavel, uma vez que existe desemprego estrutural e mecanismos enddgenos do
tamanho da forga de trabalho (Garegnani, 1990) e que a capacidade produtiva se ajusta ao nivel
da demanda efetiva de longo prazo (Serrano (1995), Freitas e Serrano (2015)). A inflacdo de custos
ocorre pois 0s custos de produgdo podem aumentar mesmo em situacdo de capacidade ociosa e
desemprego estrutural, pois, por exemplo, os salarios nominais, que sdo um importante elemento do
custo de produgdo, podem aumentar mesmo em situagdo de desemprego, se o poder de barganha
relativo dos trabalhadores estiver elevado.

A posicao relativa de poder de barganha do trabalhadores, por sua vez, dependera de fatores
politicos, institucionais e econdémicos. Outro importante elemento diz respeito a situagdo de aquecimento
do mercado de trabalho. O nivel e a duracdo de situacGes de desemprego mais alto ou mais baixo
podem ter influéncia na situagdo de poder de barganha dos trabalhadores em negociar seus salarios
nominais, como ¢ suposto, por exemplo, desde Marx com sua ideia de exército industrial de reserva.
De acordo com Summa (2016a), € o nivel de desemprego que causa a inflagdo e ndo desvios do
desemprego em torno de sua tendéncia (por exemplo, a suposta taxa natural de desemprego ou
a NAIRU). Ou seja, a relacdo entre crescimento dos salarios nominais e desemprego é uma relacdo

3 Cabe notar que a visdo da poupanca forcada ndo tem relagdo com ideia de restricdo de divisas internacionais e crise de
balanco de pagamentos, mas apenas ao ajuste entre dada capacidade produtiva e demanda agregada em uma economia
fechada (ou que ndo esteja sujeita aos limites da restricdo externa) na qual o excesso de demanda leva a inflacédo,
diminuicdo da parcela salarial, aumento da poupanca agregada e do investimento. Para uma explicacdo detalhada da
visdo da poupanca forcada, sua presenca no pensamento desenvolvimentista bem como sua critica, ver Serrano (2001) e
Bastos e Pereira (2014).
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de longo prazo mediada pela influéncia do estado do poder de barganha dos trabalhadores e ndo
simplesmente pelos “choques de demanda”.

A abordagem da inflagdo de custo e do conflito distributivo deve também incorporar outras
fontes de mudancas de variaveis de custo de producéo, como precos determinados de maneira politica
e precos determinados na economia internacional. Primeiro, temos os pregos que sdo determinados
ou influenciados pelo governo (por exemplo, os chamados precos monitorados ou administrados).
Segundo, a taxa nominal de juros que é controlada (taxa basica de juros) e muito influenciada (taxa
de juros de longo prazo) pelo governo (Serrano e Summa, 2013). Essa taxa pode afetar os precos
ao influenciar a taxa normal de lucro e os custos de producdo ao influenciar os custos financeiros
das empresas (Pivetti, 1991), além de influenciar a dinamica da taxa nominal de cambio em uma
economia aberta. Mais precisamente, diferenciais de taxas de juros —que depende da taxa nominal
interna do pais fixada pela autoridade monetaria, mas também da taxa internacional de juros e o risco
soberano do pais— podem levar a processos de valorizagdo e desvalorizacdo da taxa nominal de
cambio (Serrano e Summa, 2015a). Por outro lado, a restricdo de liquidez internacional e os ataques
especulativos (Serrano e Summa, 2015a) podem dificultar para o Banco Central atingir a meta de
inflacdo. Resumindo, de acordo com esta visdo, a inflagdo é o resultado do conflito distributivo de
varios grupos sobre a distribuicdo da renda nacional e pode alterar esta Ultima, ou seja, o conflito
distributivo ndo é neutro para a distribuicdo funcional da renda.

O funcionamento de um modelo do sistema de metas de inflacdo em uma economia aberta com
inflacdo de custo € analisado em Summa (2016b). Neste modelo, o Banco Central pode gerenciar a relacdo
entre taxa de juros nominal (e diferencial de juros) e taxa de cGmbio nominal de maneira a controlar a
inflacdo (de acordo com alguma meta inflacionaria). Assim, a restricdo externa aparece ndo apenas no
caso mais drastico de restricdo de divisas, mas também como uma desvalorizacdo cambial que gere
uma inflagdo incompativel com a meta de inflacdo. Por outro lado, o canal tradicional da taxa de juros
real para a demanda agregada e, assim, para o controle da inflagdo é muito menos sistematico e efetivo.

Primeiro, porque a curva IS —que mede a relagdo entre o produto e a taxa de juros real— é
instavel, uma vez que a taxa de juros real pode afetar tanto o multiplicador dos gastos (pelo efeito da
taxa real de juros e de cambio sobre a parcela salarial da renda) como também a taxa de crescimento
dos gastos autbnomos que dependem do crédito (como investimento residencial e o consumo de
bens duraveis), estes Ultimos entretanto dependem também das condi¢des de crédito e do nivel
de endividamento das familias.

Segundo, porque conforme vimos, o nivel de demanda agregada sé afetara permanentemente
a inflagdo se alterar o poder de barganha dos trabalhadores, que por sua vez tém também uma
relacdo de longo prazo, e ndo uma relacdo sistematica de curto prazo, com o nivel e a duracdo do
desemprego, e esta relacdo é mediada por uma série de varidveis politicas, sociais e institucionais.

Finalmente, para completar a determinacdo da curva IS, o investimento privado e gerador de
capacidade produtiva é totalmente induzido pela taxa de crescimento esperada da demanda efetiva.
Esse modelo de crescimento liderado pela demanda é baseado na ideia de que o estoque de capital se
ajusta para atender a tendéncia de produto e de demanda efetiva, e a taxa de utilizacdo da capacidade
produtiva converge para um nivel normal. A taxa de crescimento da economia dependera assim
dos gastos autonomos da demanda efetiva, como dissemos, investimento residencial e consumo
de bens duraveis financiado por crédito, além do investimento e consumo do governo (incluindo o
investimento das empresas estatais) e das exportagdes.

Conforme foi afirmado, a inflagdo de conflito distributivo ndo é neutra e pode alterar a
distribuicdo funcional da renda. No modelo aqui seguido, a inflacdo de conflito e a distribuicdo

4 Desde que, obviamente, a economia ndo se encontre em uma situacdo de restricdo externa, seja pela falta de divisas
internacionais quanto por uma desvalorizagdo cambial incompativel com a meta inflacionéria, confirme discutida nos
paragrafos acima.
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funcional da renda afetam a economia de maneira bastante indireta (Serrano e Summa, 2018). Esse
esquema segue Kalecki (1943), que chamava atengdo de que aspectos politicos de uma situacdo
de desemprego baixo e permanente poderia fortalecer a posicdo de barganha dos trabalhadores
e os capitalistas poderiam perder controle sobre a disciplina do trabalho. Greves, movimentacdo
politica e espiral de precos e salarios poderiam surgir como consequéncia e isso poderia ainda gerar
diminuicdo da taxa normal de lucro e uma mudanca distributiva em favor dos salérios (de acordo
com Cavalieri, Garegnani e Lucii (2008)).

Essa situagdo certamente geraria insatisfacdo na classe capitalista e possiveis reagdes politicas
das classes proprietéarias, que poderiam, por exemplo, fazer pressdo por mudanga na direcdo da
politica econdmica e do arcabouco institucional do Estado do bem estar social. Se bem sucedidas,
estas pressdes poderiam levar tanto a uma diminuicdo direta do poder de barganha dos trabalhadores
por motivos institucionais (pela menor cobertura social e de legislacdo trabalhista, etc.) quanto pelo
aumento do desemprego como consequéncia da queda dos gastos autbnomos, e, assim, do produto
da economia. Essa diminuicdo do poder de barganha pode ser capaz de disciplinar os trabalhadores,
controlar a inflagdo salarial e restaurar as margens e taxas normais de lucro da economia.

Assim, esse canal bastante indireto depende dos arranjos politicos como resultante da presséo
relativa das classes sociais e seus efeitos sobre a orientacdo da politica econdmica e dos gastos
autdbnomos, que achamos relevantes para explicar a relacdo entre inflagdo de conflito, distribuicdo
de renda e crescimento econdmico e acumulacdo de capital (Serrano e Summa, 2018).

B. Brasil: da revolucao indesejada a austeridade

A economia brasileira, ap6s duas décadas de baixo crescimento e problemas com restricdo externa,
experimentou um periodo de taxas médias mais elevadas de crescimento de 2004 a 2010. Isso foi
resultado, primeiro, de melhoras na situacao externa (liquidez internacional e precos das commodities),
mas também de uma mudanca na orientacdo da politica macroecondmica em direcdo a um maior
pragmatismo, no qual o governo progressivamente chamou para si a responsabilidade sobre o
controle do crescimento da demanda agregada e assim, da economia (Serrano e Summa, 2012). No
periodo 2011-2014, houve uma mudanga na dire¢do da politica econdmica no qual o governo abre
mao de liderar o processo do crescimento da demanda agregada para supostamente abrir espaco
para a iniciativa privada. Tal politica ndo surtiu os resultados desejados e o crescimento desacelerou,
mas as politicas de transferéncia social e aumentos reais do salario minimo foram mantidas no
periodo 2011-2014 (Serrano e Summa, 2015b).

Essa politica de aumento do salario minimo real e das transferéncias sociais em conjunto com
mudancas demograficas levaram a uma reducdo da taxa de participacdo da forca de trabalho (que é
medida pela relacdo entre populacdo economicamente ativa—PEA— em relacdo a populagéo e, idade
ativa—PIA). Além disso, a expansdo do crédito e a fiscalizacdo do mercado de trabalho aumentaram
a formalizacdo da forca de trabalho®. Todos os fatores anteriores somados a diminuigdo dos precos
relativos dos bens de consumo industriais (efeito oferta da China) aumentaram a elasticidade-renda
dos servigos, que tem produtividade baixa e € intensiva em trabalho. Todos esses fatores em conjunto
levaram a uma reducdo constante da taxa de desemprego, aumentaram o poder de barganha dos
trabalhadores e geraram um processo continuo de aumento do salario real a partir de 2006 (Summa
e Serrano, 2018). Como resultado, a distribui¢do funcional da renda mudou em direcdo do aumento
da parcela dos salarios (Saramago, Medeiros e Freitas, 2018).

Serrano e Summa (2018) argumentam que o Brasil passou por uma revolugdo indesejada
no periodo 2003-2014. Revolucdo pelos seus resultados em termos de melhoras na distribuicao

> Além disso, a formalizagdo do emprego era desejada e demandada pelos trabalhadores pois permitiam acesso ao Mercado
de crédito formal.
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funcional e pessoal da renda e dos ganhos em termos sociais. E indesejada porque o aparecimento
e acirramento do conflito distributivo e melhoras na posicdo relativa do poder de barganha dos
trabalhadores dependeu de uma combinacdo peculiar de eventos, certamente nao foi planejada e
levantou uma série de preocupacdes no governo, que se percebe na reacdo em termos de politica
econdmica, que sera detalhada a sequir.

De fato, como demonstraram Serrano e Melin (2016) “Uma analise empirica mais isenta do
historico de seus posicionamentos concretos ao longo dos 30 anos de sua existéncia revela que o
PT construiu uma tradicdo de evitar o confronto direto com as conservadoras classes proprietarias
do pais, uma vez que chegue ao poder em nivel municipal, estadual ou federal. Ainda que tenham
dado mostras de querer sinceramente promover mudancas sociais, 0s principais dirigentes do
partido [do atual] governo brasileiro hd muito tém sido guiados por uma crenga incomum na busca
do consenso, segundo a qual sempre é possivel, em qualquer situacdo, chegar-se a um acordo que
evite descontentar a minuscula elite endinheirada do pais e que, a0 mesmo tempo, permita melhorar
a vida da enorme maioria da populacao.” (Serrano e Melin, 2016).

A reacdo por parte do governo em relacdo a emergéncia do conflito distributivo em cada
um dos subperiodos analisados podem ser vistos em detalhes a seguir. Em geral, serd proposta a
classificagcdo destas respostas como “coexisténcia pacifica” no governo Lula, “hesitacdo” no primeiro
governo Dilma e “panico e abandono” no segundo governo Dilma.

No primeiro governo Lula, a taxa de desemprego caiu constantemente, porém partiu de um
nivel muito alto e o salario real comegou a aumentar apenas em 2005-2006. Além disso, a taxa de
cambio estava em um nivel bastante desvalorizado em 2003, apds o periodo de turbuléncia externa
de 2001-2002. Foi possivel nesse periodo amenizar o conflito distributivo e a inflagdo salarial com
a valorizacdo continua do real brasileiro frente ao ddélar, uma vez que o Banco Central do Brasil
manteve altos diferenciais de taxa de juros em relacdo a taxa internacional (acrescida de spread
soberano) em um contexto de grande entrada de ddlares pela Balanca Comercial (efeito do rapido
crescimento da China e “paises do Sul” mais o aumento de preco de commodities) e de aumento
da liquidez internacional (baixas taxas de juros nos EUA, diminuicao dos spreads soberanos para
0s paises em desenvolvimento e aumento do fluxo de capitais) (Medeiros, Freitas e Serrano, 2015).
A meta de inflacdo de 4,5% foi atingida nesse periodo e houve aumento da parcela salarial na
renda. Apesar do crescimento dos salarios reais e aumento da parcela salarial na renda nacional, o
governo gradualmente assumiu a responsabilidade de gerar crescimento econdmico diretamente,
impulsionando a demanda agregada por meio de medidas que aumentaram o consumo em massa
e por meio de um grande aumento no investimento publico (Serrano e Summa, 2015b). E também,
apesar do crescimento dos salarios reais e do aumento da parcela salarial, o investimento produtivo
privado cresceu consideravelmente, mais do que o consumo das familias e o PIB, uma vez que a
tendéncia de demanda efetiva estava crescendo (Santos, 2013). O efeito acelerador (flexivel) operou
na economia brasileira neste periodo.

O primeiro governo Dilma comeca em 2011, apds um ano com uma taxa de crescimento de 7,5%
do PIB em 2010, juntamente com uma inflagdo mais alta e préxima do teto da meta de 6,5%, como
resultado de um choque de oferta decorrente do aumento dos pregos das commodities em délares.
No periodo 2011-2014, os fatores institucionais e sociais em conjunto com uma taxa de desemprego
persistentemente baixa parecem ter fortalecido o aumento do poder de barganha dos trabalhadores
e criado uma grande resisténcia salarial. Além disso, o processo que permitiu o controle efetivo da
inflacdo no periodo 2004-2010 —a continua valorizacdo nominal da taxa de cambio nominal— foi
interrompido e revertido, pois em meados de 2011 a taxa de cambio nominal havia se valorizado
bastante e havia pressdo politica de grupos empresariais para uma desvalorizacdo. As pressdes
inflacionarias comegaram a se tornar mais persistentes e o processo continuo de desvalorizagao da
taxa de cambio nominal ajudou a intensificar o grau de conflito distributivo (Summa e Braga, 2013).
Mesmo nesse contexto de desvalorizacdo do cambio nominal, a parcela salarial continuou a subir,
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mas agora com uma inflacdo mais alta, que embora ndo acelerasse, oscilou em torno do teto da
meta de inflacdo de 6,5%.

Convém notar que o primeiro governo Dilma foi marcado por alguma hesitacdo em lidar com
o surgimento de um conflito distributivo e uma taxa de inflagdo mais alta. Isso levou a uma mudanga
na orientagdo da politica macroecondmica que, embora as vezes imprevisivel e confusa, tinha uma
direcdo clara no abandono do investimento publico e das empresas estatais para abrir espago e
fornecer incentivos macroeconémicos para o setor privado liderar o crescimento do investimento e
da demanda agregada da economia em geral (Serrano e Summa, 2015b).

E importante notar que o que est4 sendo dito é que as escolhas politicas que levaram a esses
resultados ndo foram erros, mas foram feitas para atender e satisfazer certos interesses que nado
eram favoraveis a um projeto nacional de desenvolvimento com inclusdo social. O ponto é que essas
mudancas ocorreram por questdes de economia politica e ndo apenas por erros na conducao da
politica econdmica. Esse ponto é compartilhado por Sicsu (2015), que foi assessor de um importante
senador do partido dos trabalhadores.

O resultado macroeconémico em termos de desaceleracdo do crescimento do PIB e do
investimento no Brasil no primeiro governo Dilma é bastante conhecido (Serrano e Summa, 2015b).

O que pode se debater ¢ o motivo para tal desaceleracdo®. A interpretacdo, seguida no presente
texto, € que o processo de crescimento dos salarios reais e a desvalorizacdo cambial nominal
favoreceram o surgimento e o fortalecimento do conflito distributivo, uma inflagdo mais alta e o
aumento da participacdo salarial. A reacdo do governo foi de primeiro desacelerar a economia e
depois abandonar a orientagao anterior de politica macroeconémica, que assumiu a responsabilidade
de liderar o crescimento efetivo da demanda e promover o investimento publico. O resultado dessa
nova orientagao da politica macroecondmica foi um forte decréscimo nas taxas de crescimento da
demanda autébnoma (Vergnhanini, 2018). E esse ritmo mais lento de crescimento dos componentes
autbnomos da demanda efetiva finalmente levou a uma queda no crescimento do investimento
privado produtivo, como esperado pelo efeito acelerador (Dos Santos e outros 2016, Braga, 2018).
Assim, defende-se neste capitulo que a relagdo entre distribuicdo, crescimento e investimento é
muito indireta e ndo direta e sistematica (Serrano e Summa, 2018).

Essa relagdo foi reforcada no sequndo governo Dilma. Em 2014, as eleicdes presidenciais foram
marcadas por uma grande polarizacdo e o conflito distributivo intensificado transbordou para a
arena social e politica. A presidente Dilma Rousseff, que foi reeleita em uma plataforma progressista,
imediatamente mudou para a politica econdmica conservadora proposta pela oposi¢cdo, nomeando
um economista treinado em Chicago (e um importante consultor politico do PSDB) como Ministro
das Financas. A reacdo do Governo Dilma Il ao conflito politico, social e distributivo intensificado foi
marcada pelo panico e abandono completo dos modelos anteriores (que buscavam o crescimento
com inclusdo social no governo Lula ou que pelo menos mantinham as politicas de transferéncia
e aumentos do salario minimo no governo Dilma I), em uma tentativa de aliviar a polarizagdo ao
acenar com uma tentativa de conciliacdo com “o mercado”.

Inspirada pela ideia de contracao fiscal expansionista, na qual um ajuste fiscal supostamente
promoveria a credibilidade dos agentes privados que expandiriam seus gastos em propor¢do maior
que o ajuste do setor publico e teria como resultado liquido uma expansao do produto, o segundo
governo Dilma inicia com uma versdo modificada desta politica: a ‘contracdo geral contracionista’.
Contracao geral, pois foi composta além de um forte ajuste fiscal, de uma combinacdo de elevacdo
da taxa basica de juros e de todas as taxas de juros dos bancos publicos, contracdo de todas as
linhas de crédito dos bancos estatais, forte desvalorizacdo da taxa de cambio nominal e ajuste

6 Diferentes interpretagdes concentram-se na relacdo positiva entre participacdo nos lucros e investimento (Carvalho e
Rugitsky, 2015, Martins e Rugitsky, 2018), na taxa efetiva de lucro e investimento (Marquetti e outros, 2016) e na reagdo
dos empreendedores ao promover uma greve de investimentos (Singer (2015)). Para uma critica a essas visdes, ser Serrano
e Summa (2018).
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consideravel nas tarifas dos servicos publicos’. E contracionista, pois ndo surpreendentemente, o
PIB caiu cerca de quase 4% a cada ano em 2015-16 e o investimento privado produtivo despencou.
A opcao politica pela austeridade em Dilma Il foi um desastre para a economia, mas bem-sucedida
em alcancar seu objetivo principal: derrotar a inflacdo salarial e acabar com o conflito distributivo,
impactando o poder de barganha dos trabalhadores por meio do desemprego.

Ironicamente, podemos encontrar uma interpretacdo semelhante do que realmente estava
em jogo no Brasil, nas palavras de alguns economistas do principal partido conservador brasileiro
naquele momento, o PSDB.

Primeiro, Mendonca de Barros ja em janeiro de 2015 argumentou que “apds um longo periodo
de crescimento rapido, a taxa de desemprego atinge 4,6%. Ha pressdes horriveis no mercado de
trabalho. Os sindicatos, como era esperado, aproveitaram a situagao para impor aumentos salariais e
ganhos sociais, 0 que aumentou o custo enfrentado pelas empresas e criou uma situagdo dramatica
no setor. O que ela [Dilma Rousseff] deve fazer —e a nova politica j& esta fazendo é flexibilizar o
mercado de trabalho. Em outras palavras, gerar algum desemprego. Isso ja esta acontecendo no setor
automotivo. Os sindicatos vao se enfraquecer e negociar em termos mais razoaveis. (Barros,2015)"

Novamente, “em junho de 2015, o ministro da Fazenda, Joaquim Levy, disse a uma plateia de
executivos, na presenca da imprensa local e internacional, que era hora de repensar o pais e que ele
pretendia abandonar a retdrica e enfrentar algumas realidades. Seu objetivo declarado era claramente
explicitado: "Vamos ter que reverter essa redugdo na oferta de mao-de-obra’. Segundo o ministro
Levy, havia pessoas que antes 'ndo queriam ingressar no mercado de trabalho, que agora terdo que
procurar emprego’, aumentando assim a oferta de trabalho” (Serrano e Melin, 2016).

Finalmente, outro economista e conselheiro do PSDB, Samuel Pessoa, disse, em outubro de
2015, que “quanto mais os salarios reais cairem, mais rapido e indolor sera o ajuste (...) Em maio,
eu fiquei super feliz porque as expectativas estavam mostrando uma queda de 5% no salario real”
(Pessoa, 2015).

Assim, reforcamos nosso ponto que o efeito do conflito sobre o crescimento e o investimento
foi indireto: gerar consenso sobre a mudanca na politica econémica, que tem uma grande influéncia
principalmente no crescimento de gastos autbnomos que nao cria capacidade. A politica de austeridade
de Dilma Il foi a solucdo encontrada para acabar com a inflacdo salarial e o conflito distributivo através
do aumento do desemprego, o que reforcou o clima politico para reformas que enfraquecem ainda
mais o poder de barganha dos trabalhadores. No final das contas, a austeridade nada mais é que
uma politica de renda disfarcada.

C. Alternativas a austeridade: como controlar a inflacao
de conflito distributivo

Tendo em vista os acontecimentos histéricos da economia brasileira e a maneira pela qual o breve
conflito distributivo foi rapidamente derrotado com o alto desemprego e as politicas de austeridade
e desmonte dos mecanismos que garantiram aumento do salario minimo e das transferéncias sociais,
nos cabe perguntar aqui se essa era a Unica opgdo ou se haveria alguma alternativa de coexisténcia
do crescimento dos salarios reais acima da produtividade e melhora da distribuicdo funcional da
renda e quais conjunto de politicas poderiam ajudar a manter esse arranjo.

E importante ressaltar que ndo esté se defendendo que no Brasil haveria um contexto politico
para aplicagdo destas medidas que poderiam ter evitado a adogao de politicas de austeridade para
por fim ao conflito distributivo, restaurar as margens e taxas normais de lucro e mudar a distribuicdo

7 Em um contexto de operacdo lava-jato que ja havia paralisado investimento, renovacdo de contratos e até produgdo de

uma série de empresas estatais e privadas investigadas.
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funcional de renda de volta na direcéo a parcela dos lucros. No caso, apenas avaliaremos de maneira
tedrica qual seriam os provaveis impactos de adogdes de politicas que poderiam mitigar a inflagdo
de conflito.

Antes de passar para as politicas alternativas, em si, cabe notar que a inflacédo brasileira, apesar
de ter ficado mais resistente em niveis mais altos, mais préxima ao teto da meta de 6,5% nos anos
2010-2014 (gréfico XI.1), ndo apresentava um carater instavel como seria de se prever por uma curva
de Phillips aceleracionista, a saber, a cada choque de demanda o patamar inflacionario aumentaria, e
se a economia brasileira estivesse sofrendo choques de demanda por uma situacdo acima do pleno
emprego do mercado de trabalho, deveriamos ter observado ndo uma inflacdo mais alta, porém
estavel no teto da meta e sim uma inflacdo maior a cada ano (ou trimestre). Porém, esse fato ndo
ocorreu (Summa, 2016a), e uma inflacdo estavel traz implicacdes para o tipo de politicas alternativas
que iremos discutir.

Grafico XI.1

Inflacdo anual (IPCA), meta de inflacdo e intervalo da meta
(Em percentual ao ano)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014

Fonte: Elaborac&o propria, a partir de IBGE e BCB.

A primeira possibilidade que podemos pensar que poderia ajudar a controlar uma inflacdo de
conflito poderia ser, genericamente, 0 aumento da produtividade do trabalho. Sobre essa proposta, é
importante notar, primeiro, que o que deveria aumentar seria a taxa de crescimento da produtividade
do trabalho, pois a inflacdo (taxa de variacdo dos precos) de custo dependeria (positivamente) da taxa de
variagdo dos salarios nominais e (negativamente) da taxa de crescimento da produtividade do trabalho.
Assim, a primeira observacdo ao controle da inflagdo por meio do aumento de produtividade implica
que é necessario ndo s um aumento de uma vez por todas no nivel da produtividade, mas sim um
processo continuo de maior crescimento da produtividade do trabalho. A segunda dificuldade é que
a produtividade do trabalho ndo parece ser algo tdo controlavel por politica econdmica e em Ultima
instancia depende do crescimento da demanda agregada e produto e o progresso técnico incorporado
nos bens de capital, além, é claro, da mudanca estrutural em alguns setores que, como os de servicos,
apresentam menor crescimento da produtividade. E por fim, convém notar que o crescimento da
produtividade historicamente em diversos paises apresenta taxas de crescimento moderadas, em torno
de um intervalo de 1% a 3%, enquanto o crescimento nominal dos salarios pode facilmente, ainda
mais em contextos de inflagdo aceleracionista (que ndo era o caso do Brasil de 2010 a 2014), crescer a
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taxas muito maiores do que isso. Dessa maneira, avalia-se que a busca pelo crescimento sustentavel
da produtividade do trabalho, apesar de desejavel e benéfico para o controle inflacionario, deve ser
combinada com outros esfor¢os para o controle da inflagdo de custo e conflito distributivo. Um segundo
item de custo que poderia ser utilizado para controlar a inflagdo seria a taxa de cambio nominal. Nesse
caso, uma inflagdo mais alta poderia ser compensada por uma taxa de cdmbio nominal mais valorizada.
Mais especificamente, novamente, assim como descrevemos no paragrafo anterior, uma taxa de
varia¢do dos precos e dos salarios nominais mais alta teria que ser compensada por uma maior taxa
de variacdo da taxa nominal de cdmbio também, ou seja, um processo de valorizagdo cambial e ndo
apenas uma valorizacdo do cambio de uma vez por todas. E como demonstrado em Summa (2016b),
controlar a inflacdo dessa maneira significa que a taxa de cambio real sofrera um processo continuo
de valorizacdo, que muitas vezes pode esbarrar em pressdes politicas e problemas com margens de
setores tradeables que podem ficar abaixo da taxa minima que torne vidvel a produgéo. Dessa maneira,
a politica de valorizacdo da taxa de cambio possui limites para lidar com inflagdo de conflito no longo
prazo e, principalmente, se a inflagdo estiver acelerando®. E o mesmo pode ser dito da taxa de juros
como componente dos custos: o efeito sobre a inflacdo da taxa de juros como componente de custo
ocorreria apenas com sua taxa de variagdo e ndo o nivel. Assim, nos parece ainda mais dificil controlar
uma inflacdo de conflito dessa maneira.

Um terceiro conjunto de politicas que poderiam atuar para amenizar a inflacdo de conflito
distributivo seriam, em termos bem gerais, as chamadas politicas de renda.

Uma primeira possibilidade das politicas de renda seria o gerenciamento de precos dos
chamados bens e servicos monitorados pelo governo de maneira a controlar a inflacdo desses bens e
assim a inflacdo do nivel geral de precos. Novamente, como o problema da inflacdo de custo decorre
da taxa de variacdo dos salarios nominais acima do crescimento da produtividade, para amenizar
essa inflacdo de custo pela via dos pregos monitorados seria necessaria uma politica por parte do
governo de manutencdo permanente da inflacdo (ou seja, da taxa de variagcdo dos precos dos bens
e servicos monitorados) abaixo do nivel de inflacdo da economia (ou dos bens e servicos livres). Isso
levaria a achatamentos continuos nas margens de lucro dos setores produtores de bens e servigos
monitorados’ e s6 seriam vidveis com alguma espécie de subsidio por parte do governo (Haluska,
Summa e Lara, 2017), o que por sua vez iria requerer uma grande capacidade computacional do setor
publico e uma grande capacidade politica em resolver conflitos decorrentes de pressdes setoriais
por recomposi¢des de margens de lucro™.

Uma segunda possibilidade de politica de renda aventada por Medeiros (2015), que se relaciona
com a primeira descrita acima, seria a maior provisdo de “bens e servigos publicos"™ gratuitos ou
subsidiados, como educagéo, salde, saneamento basico e transporte publico de maneira que tirasse
a pressdo para que todas as negociacdes de salario nominal por parte dos trabalhadores tivessem
que levar em conta um custo de vida crescente baseado em servicos privados de educagdo, saude e
transporte. Dessa forma, com a maior provisdo de bens e servicos publicos gratuitos ou subsidiados,
os salarios nominais ndo precisariam subir tanto para a manutengdo ou mesmo melhora material
dos niveis de vida do trabalhador.

8 Além do que, como a taxa de cambio depende do diferencial de juros, que por sua vez depende de variaveis internacionais
como a taxa de juros internacional e o risco soberano, bem como da situacdo da liquidez internacional, este mecanismo
de controle da inflacdo por meio de um processo de valorizagdo da taxa de cdmbio nem sempre se apresenta como op¢ao
devido a situacdo da liquidez internacional.

° A ndo ser que estes tenham crescimento da produtividade muito maiores do que o do setor de precos livres.

© Para a experiéncia histérica de politica de renda e controle de precos chave nos EUA dos anos 60-70, ver Serrano (2004).

" Note que aqui Medeiros (2015) néo utiliza o conceito microeconémico d bens publicos — bens nao rivais e ndo excludentes
— e sim um conceito de bens e servicos tipicamente oferecidos pelo setor publico e que tem grande impacto na cesta de
consumo dos trabalhadores.
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Por fim, uma politica de renda que comumente é pensada a partir de experiéncia historica é
aquela baseada em um sistema de negociacées salariais centralizado —por exemplo Austria, Noruega
e Suécia— no qual had uma espécie de compromisso entre as partes —empresarios, trabalhadores
e governo— para a manutencao de ganhos salariais de acordo com os ganhos de produtividade
de setores lideres e assim, uma inflacdo baixa ndo decorrente de conflito distributivo (Morlin e
Bastos, 2018a)™ 3.

D. Consideracoes finais

No presente capitulo, buscou-se analisar a relagdo entre a inflacdo de custo e conflito distributivo
(surgida dentro do contexto do sistema de metas de inflagdo na economia brasileira) e as respostas
de politica macroecondmicas. Esta Ultima, primeiro de maneira hesitante, foi responsavel por
desacelerar o crescimento da demanda agregada a partir de 2011. E, em 2015, foi responséavel pelo
completo abandono da orientacdo da politica econédmica em direcdo de tentar gerar crescimento
com melhoras sociais e foi responsavel por uma forte recessdo que aumentou o desemprego e
disciplinou a forga de trabalho, acabando com a inflagdo do conflito distributivo.

Tendo em vista o desfecho histérico da nossa breve experiéncia de crescimento com distribui¢do
de renda e melhorias sociais, seguido pela opg¢do da austeridade como politica de enfrentamento da
inflacdo de custo e conflito distributivo, buscou-se discutir algumas alternativas de politica que poderiam
ter amenizado a inflagdo de conflito e continuado o processo em curso da economia brasileira.

Avaliou-se as dificuldades e desafios de utilizar politicas de crescimento da produtividade
do trabalho e de gerenciamento de taxas de cambio e de juros. Avaliou-se como uma politica
complementar para amenizar a inflacdo de conflito distributivo as chamadas politicas de renda, pela
provisdo de bens e servigos publicos e controle de seus pregos, bem como pela moderacdo entre as
classes sociais em negociac¢Ges salariais por acordos centralizados em uma forma de compromisso
distributivo. Historicamente, em diversos paises essas politicas de renda foram utilizadas para lidar
com a inflacdo gerada pelo conflito, com maior ou menor grau de sucesso.

Obviamente, ndo se esta neste texto de maneira ingénua querendo insinuar que teria sido
possivel, politicamente, realizar este tipo de politica no Brasil em 2015, como forma de evitar a politica
de austeridade que veio logo em seguida. Este tipo de politica requer uma imensa capacidade
gerencial e politica perante os trabalhadores, sindicatos e classes empresariais. Mesmo em casos
bem sucedidos como o da experiéncia dos paises escandinavos envolveu inclusive importantes
questdes geopoliticas™.

Porém, tendo em vista que a reversdo da economia brasileira, na visdo aqui defendida, foi
por motivos de economia politica e ndo por quaisquer restricdes econdmicas a continuidade do
processo, cujo custo econémico e social gerado pelas politicas de austeridade é alto, revisitar
as experiéncias historicas de politicas de renda que permitiram a continuidade de processos de
distribuicdo de renda com baixa inflacdo de custo e conflito pode ser interessante para se pensar
outras alternativas a austeridade em possiveis processos de crescimento com inclusdo social que
algum dia possam voltar a ocorrer.

2. Para um modelo com negociacdes centralizadas e possiveis situagdes de inflagdo rastejante decorrentes de diferencas nas
taxas de crescimento da produtividade, ver Morlin e Bastos, 2018b.

3 A experiéncia historica mais bem sucedida deste tipo de politica é a dos paises escandinavos e esta bem descrita em Morlin
e Bastos (2018a).

4 Convém lembrar a proximidade destes paises com a socialista Unido Soviética, no qual um acordo a ser aceito pelo
governo e empresarios poderia ser sempre uma alternativa melhor do que a que ocorrera no grande pais vizinho.
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A segunda década do século XXI| ndo tem sido favoravel a economia
mundial, a economia latino-americana e, especialmente, a economia
brasileira. A Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL)
alerta, desde a sua fundacdo em 1948, para as caracteristicas e 0s riscos
das economias da regiao quanto a insercao no comeércio internacional,
para a necessidade de incorporar o progresso técnico e de mudar as
suas estruturas produtivas e para as significativas heterogeneidades e
desigualdades latino-americanas.

Ao comemorar os 70 anos da CEPAL, o Escritério em Brasilia, com o apoio
da Friedrich-Ebert-Stiftung (FES) e da Young Scholars Initiative do Institute
for New Economic Thinking, convidou jovens pesquisadores brasileiros
para analisar o futuro da economia do Brasil, a partir das propostas e
estruturas das anélises da CEPAL. Os artigos incluidos abordam desafios
e oportunidades para o desenvolvimento do pafs nos préximos anos a
partir de temas diversos, tais como a vulnerabilidade externa, a fragilidade
das finangas publicas e do Estado, a inovacédo e diversificacdo produtiva,
a necessidade de politicas sociais distributivas € o impacto da mudanca
climéatica. A leitura desse conjunto de artigos podera formar um horizonte
para o debate sobre alternativas de desenvolvimento para o Brasil,
articulando uma mudanca estrutural com igualdade.
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