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APRESENTACAO

A Comissao Economica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(Ipea) mantém atividades conjuntas desde 1971, abrangendo varios aspectos do estudo do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil, da América Latina e do Caribe. A partir de 2010, os Textos para Discussdo Cepal—

Ipea passaram a constituir instrumento de divulgacdo dos trabalhos realizados entre as duas institui¢des.

Os textos divulgados por meio desta série sdo parte do Programa de Trabalho acordado anualmente entre
aCepal e o Ipea. Foram publicados aqui os trabalhos considerados, apos analise pelas diretorias de ambas as

instituicdes, de maior relevancia e qualidade, cujos resultados merecem divulgagdo mais ampla.

O Escritorio da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que, ao difundir os resultados de suas atividades conjuntas,
estao contribuindo para socializar o conhecimento nas diversas areas cobertas por seus respectivos mandatos.
Os textos publicados foram produzidos por técnicos das institui¢des, autores convidados e consultores externos,

cujas recomendagdes de politica ndo refletem necessariamente as posi¢des institucionais da Cepal ou do Ipea.






INSTITUCIONALIDADE E POLITICA ECONOMICA NO
BRASIL: UMA ANALISE DAS CONTRADI§5ES DO ATUAL
REGIME DE CRESCIMENTO PC')S-LIBERALIZAQAO

Jaime Marques-Pereira’

Miguel Bruno?

INTRODUCAO

O artigo busca desenvolver uma analise dos determinantes institucionais da performance macroeconémica
do Brasil, entre 1999 e 2008, considerando-se as intera¢des das estruturas que suportam o atual modelo
econdmico com a politica econdmica que lhe corresponde. A concepgdo tedrica subjacente a esse tipo de
abordagem parte da premissa de que as regularidades macroecon6micas sdo estabilizadas e reproduzidas

por meio de arranjos institucionais e organizacionais especificos.

Essa arquitetura institucional proporciona também os canais de atuacdo da politica econdmica que com ela
interage em uma relagdo de dupla determinagdo. Em uma metéfora Util, a politica econdmica teria o status
de “volante”, pois o “motor” das economias esta centrado no regime de crescimento que responde pelas
tendéncias de médio e longo prazos da producao e da demanda agregada. Por essa razao, as mudangas de
regime de politica econémica ndo sdo nunca triviais, na medida em que dependem de fatores estruturais,

conjunturais e das interagdes entre o politico e o econdmico.

Procura-se detectar os momentos de compatibilidade ou incompatibilidade dindmica entre os trés ins-
trumentos principais de interven¢do governamental no plano da macroeconomia: a politica monetaria, a

politica fiscal e a politica cambial. Nesse sentido, o principal objetivo do texto consiste em caracterizar as

1 Université de Picardie — Amiens.

2 Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), Faculdade de Ciéncias Econémicas da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ) e da Escola

Nacional de Ciéncias Estatisticas (Ence) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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“forgas” e as “fraquezas” do atual regime de crescimento e da politica econémica que com ele interage ndo
apenas por meio dos movimentos conjunturais, mas também, e sobretudo, das especificidades estruturais

que emergiram com as mudancas institucionais dos anos 1990.

A premissa fundamental nesse contexto é a de que existe determinada hierarquia dos instrumentos de
politica econémica que, por sua vez, deriva da hierarquia e da complementaridade das institui¢des que
suportam o regime de crescimento pds-liberalizacdo. Uma abordagem em termos de macrorregulagdo
do sistema econdmico brasileiro é proposta a partir dos trabalhos da Escola Francesa da Regulagdo que,
em seu programa de pesquisa mais recente, tem se pautado na constru¢do de uma macroeconomia his-

torica e institucionalista.

Este capitulo estrutura-se da sequinte maneira. A secdo 1 fornece os fundamentos teoricos das interdepen-
déncias entre institucionalidade e requlagdo macroeconémica, em suas implicagdes para formatacdo e ges-
tdo da politica econdmica. Além disso, redne os principais conceitos utilizados para essa abordagem. A se¢do
2 procura explicitar as relagdes estruturais entre modo de regulagdo e politica econdmica. A se¢do 3 busca
mostrar as contradi¢des e as complementaridades que a atual hierarquia institucional provoca com relacao
as politicas monetaria, cambial e fiscal. A analise conclui com a se¢do 4, tecendo consideragdes sobre as pers-
pectivas de mudancas institucionais para um novo regime de politica econdmica mais consentaneo com as

prerrogativas de uma estratégia consistente de desenvolvimento social e econémico do Brasil.




1

INSTITUCIONALIDADE E REGULAgAO MACROECONOMICA

A concepgao de institucionalidade utilizada nesta analise ndo se reduz a sua concepc¢do juridico-normativa, embora
ainclua necessariamente. Trata-se do conjunto de instituicOes, organizacdes, rotinas, convengoes e acordos tacitos
que, uma vez estabelecidos, se conjugam como base do funcionamento da economia de um pais ou regido. Pode-

|II

se compreendé-la melhor, assimilando-a a “arquitetura institucional” vigente que estrutura o modelo econdmico e

reproduz as micro e macrorregularidades necessarias a eficacia da politica econdémica que lhe pressupde.

Seus fundamentos tedricos decorrem da percepcdo de que as relagdes econdmicas de producdo (base de
toda a oferta de bens e servicos) e de distribuicdo (base de toda a demanda e consumo) nao se desenvolvem
em um vacuo institucional, posto em movimento por mecanismos puramente mercantis e concorrenciais,
atuando unicamente a partir de comportamentos otimizadores de individuos e de firmas isolados. A partir dos
trabalhos em “teoria dos jogos” ou, mais precisamente, teoria das decisdes interdependentes, tal concepgao

reducionista pode ser em parte superada, mesmo nos quadros das abordagens convencionais em economia.

Esses trabalhos mostraram a complexidade das interagdes entre agentes e desses com as diferentes es-
truturas sociais e econdmicas em que operam, ou seja, os diversos tipos de arquitetura institucional. Com-
binadas com os aportes das teorias neoinstitucionalistas atuais,® as analises dos regimes ou dos padrdes
de crescimento econdmico, com suas formas de evolucdo, fases de expansao e crise, foram enriquecidas

aumentando significativamente seu potencial explicativo e heuristico.

Todavia, nesse tipo de anadlise deve-se buscar uma definicdo precisa de instituigdo, a fim de que ndo haja
confusdo com relagdo a outros conceitos que Ihe sdo proximos. Sequndo Boyer (2003), o exame da literatura

internacional sobre o tema fez surgir ao menos seis no¢des principais que devem ser bem distinguidas:

3 Ateoria daregulagdo se inscreve na tradi¢do do pensamento econémico inaugurada pelo chamado “velho institucionalismo” de autores como Com-
mons e Veblen. Um dos principais expoentes do “novo institucionalismo”, Douglas North, nos seus trabalhos recentes, insiste sobre a determinagao
societaria — mais particularmente em termos de sistema de créncas que moldam as intituigdes. Nessa perspectiva que converge com a teoria da re-
gulagdo, a eficacia destas ndo pode ser unicamente medida por critérios deduzidos de equilibrios de mercado. A medida das externalidades negativas
nao informa o processo — politico e cognitivo — de suas resolugdes possiveis e efetivas. A andlise que faz a teoria da regulagdo dessa dimens&o societaria
complementa as visGes normativas, deduzidas de “leis” de mercado, do que sdo “boas” institui¢des (o que se chama hoje de governanga). No entanto,
ao esclarecer a gestdo do conflito de reparti¢ao subjacente ao quadro institucional, sua analise é critica do neoinstitucionalismo por tratar do assunto
apenas na escala microecondmica. North faz excegdo ao colocar também o foco na reparti¢ao funcional da renda como sistema politico. A teoria da
regulagdo estende essa questdo ao campo da politica econémica. As regras definindo a autonomia do Banco Central tém papel central na gestdo
(eficiente ou ndo) do conflito de repartigdo pelo policy mix. Essas regras ndo garantem, como preza uma visdo neoinstitucionalista convencional, a

neutralidade da moeda, mas determinados efeitos distributivos. Essa problematica é complementar a proposta da tradigdo pds-keynesiana.
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1. Ordem constitucional — concepcao utilizada pela Nova Economia Institucional (NEI), de Douglas Nor-
th, e pela abordagem dos direitos de propriedade que retém como fundamento a prdpria organiza-

¢do politica de um pais ou regido.

2. Instituigdo — destaca a coordenacdo das expectativas e das estratégias que ela permite estabelecer
e opera no campo das interag¢des sociais e econdmicas (SCHOTTER, 1981; AOKI, 2002). Diferente-
mente da convencdo, as institui¢des sdo entes estruturais baseados em procedimentos explicitos e

frequentemente codificados.

3. Organizagdo — trata-se de um ente que se insere na ordem constitucional e na rede de instituicdes
vigentes. A organizagdo estabelece um principio de poder e de controle sobre um conjunto de ativi-
dades operando no seio de um espago delimitado. Distinguem-se uma das outras pela diversidade

de propriedades e de objetivos. Definicdo proposta em Chandler (1977, 1990).

4. Rotina — representa a codificagao de procedimentos que podem ser transferidos de uma entidade
econdmica a outra e que tem por principio de agdo sua eficacia e por origem um processo de tenta-

tiva e erro. Esta defini¢ao foi proposta pelos economistas neoevolucionarios Nelson e Winter (1982).

5. Convengdo—resulta dainteragdo horizontal de um conjunto de individuos que tém de coordenar suas
estratégias, sem que possa intervir um principio hierdrquico como o que prevalece em uma organiza-
¢do ou legal como nos procedimentos que regem a ordem constitucional. Esta definicdo encontra-se
em Lewis (1969) e Orléan (1994).

6. Habitus — conceito desenvolvido por Pierre Bourdieu (1979, 1997), considerado o socidlogo da re-
producdo social. O habitus corresponde a incorporacdo de esquemas de interpretagdo e de a¢do nos
individuos, a partir do processo de socializagdo em um campo dado — econdmico, politico, cultural,
educacional, familiar etc. Em uma visdo extrema, poder-se-ia conceber a ordem institucional e as res-
tricdes impostas pelas instituigdes como estando completamente interiorizadas pelos individuos e
pelos grupos sociais, mesmo em nivel ndo plenamente consciente. O conceito de habitus torna-se
assim a base para o desenvolvimento de uma microeconomia institucionalista, alternativa a microe-

conomia tradicional.

Para efeitos de sintese, o quadro 1 proporciona uma comparagdo desses seis componentes da arquitetura
institucional de base dos regimes de crescimento e das politicas econdmicas que lhes sao vinculadas estru-
turalmente. Por exemplo, operando no nivel micro, mas permitindo a consideracdo da rede de instituicoes
que conformam os comportamentos econémicos, o conceito de habitus permite o estudo da formagao de

expectativas e, portanto, as reagdes dos agentes a conjuntura e a politica econdmica.




Quadro 1: Os componentes da arquitetura institucional -

base dos modelos e das politicas econémicas que os pressupéem

Componente

Ordem constitucional

Instituicao

Organizagao

Rotina

Convencao

Habitus

Conjunto de regras gerais

que permitem resolver os
conflitos entre as instancias de
niveis inferiores (instituigoes,
organizagdes, individuos).

Procedimento imaterial
permitindo estruturar as
relagdes entre individuos e
organizagoes.

Uma estrutura de poder e
um conjunto de rotinas com
o objetivo de superar os
problemas de coordenagao
e os comportamentos
oportunistas.

Conjunto de regras de acdo
derivada da codificagdo de um
conhecimento tdcito.

Conjunto de expectativas

e comportamentos que se
reforcam mutuamente,
emergindo de uma série de
interagoes descentralizadas.

Conjunto de comportamentos
incorporados nos individuos,
forjados em seu processo de
socializagao.

Fonte: tradugdo livre e adaptagdo com base em Boyer (2003).

1.1

Natureza

Legitimidade gragas ao poder
deliberativo.

Reduz ou elimina a
incerteza associada aos
comportamentos estratégicos.

Sistemas de remuneragdo e de
controle, ligados as instituicoes
e as convengdes.

A padronizagdo simplifica os
procedimentos complexos e
facilita a compreensdo e as
reagcdes comuns.

Memdria perdida das
origens das convencgoes que
parecem entdo “naturais” ou
espontaneas.

Adaptagdo a um campo
particular, mas possivel
desequilibrio por transposicdo
em outro.

NOCAO DE REGULACAO E SUA APLICABILIDADE AS
ECONOMIAS EMERGENTES E EM DESENVOLVIMENTO

Fatores de mudanca

Grande inércia das
democracias.

Papel do processo politico na
reconfiguracdo.

Crises estruturais.
A baixa eficacia ndo é razdo
suficiente para mudanca.

Insuficiéncia de resultados
com relagdo a concorréncia.
Crises suscitam a
reestruturagao.

Evolucdo desfavoravel do
ambiente.

Incoeréncia entre uma
série de rotinas ou novo
aprendizado.

Crises, invasoes ou
intrusdes.

A eficacia é raramente um
critério de selecao.

Transferéncia do habitus a
outro campo.

Nova aprendizagem, em
geral, dificil.

O uso da nogdo de regulagdo em economia ndo é novo. Diversas abordagens derivadas da tradi¢do neoclas-
sica e das correntes institucionalistas reconhecem sua aplicabilidade. Mas é precisamente a forma como
o conceito é mobilizado que determina o percurso tedrico e os resultados das analises. A década de 1990
foi marcada pela difusdo das analises derivadas da chamada regulation theory, desenvolvida nos paises
anglo-saxdes, e seguindo os pressupostos da teoria econdmica convencional. O método utilizado é essen-
cialmente microecondmico, ou seja, trata-se do individualismo metodoldgico na denominagdo proposta

por Schumpeter. Nessa perspectiva, os comportamentos coletivos e macroeconémicos sdo derivacoes
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diretas de comportamentos de individuos e de firmas, conformados por uma institucionalidade discipli-
nadora, que se converteu na base de atuacdo das atuais “agéncias regulatdrias”. Os limites desse tipo de
abordagem decorrem da auséncia de um nivel mesoeconémico de anélise que permita a transicdo das
micro as macrorregularidades. A macroeconomia, nesse contexto, é assimilada a uma mera extensdo da

microeconomia ao plano agregado.

A aplicagao do conceito de regulacdo utilizada nessa analise sera essencialmente macroeconémica. Seu es-
tatuto tedrico deriva da percepgdo de que se ndo existem estruturas sem agentes, tdo pouco poderiam exis-
tir agentes sem estruturas. Ha acdo e interacdo, de tal maneira que as instituicdes eficientes e eficazes ndo
decorrem dos planos de otimizagao individuais. Conforme Bunge (1984), se existem propriedades no plano
social (ou macro) que podem ser deduzidas diretamente dos comportamentos individuais, existem outras
que ndo o podem, pois dependem fundamentalmente de relagdes sociais e da agao coletiva. Esta, por sua
vez, é irredutivel ao somatorio de a¢des individuais, pois os resultados no agregado, isto €, as macrorregula-
ridades econdmicas, via de regra, ultrapassam a agregacdo algébrica de microrregularidades comportamen-
tais. O “todo é maior do que a soma de suas partes” e a macroeconomia deve ser estudada como disciplina

auténoma irredutivel a uma microeconomia generalizada ao plano agregado ou macroeconémico.

Como observa Boyer, simetricamente a insisténcia neoclassica na busca dos microfundamentos da macro, nada
impediria que se buscasse também os fundamentos macrossociais da micro. Assim, o individualismo metodoldgi-
co encontra seus limites inerentes, devendo reconsiderar as interagdes agente(individuo)—estrutura(sociedade,
institui¢des) como ponto de partida para uma macroeconomia historica e institucionalista, efetivamente capaz

de explicar a variabilidade das dindmicas econdmicas e sociais, no tempo e no espago.*

Em termos operativos, a regulagdo macroeconomica e os seus determinantes sobre a politica econdmica no
Brasil sera apreendida como um resultado ou uma propriedade global que emerge a partir da institucionali-

dade ou da arquitetura institucional vigente nesta economia e sociedade.

4 Essalimitagdo esta na base da explicagdo para a auséncia de uma teoria das crises na abordagem neoclassica, em que as crises ndo possuem sequer um
estatuto tedrico. Em consequéncia, as analises inscritas nessa tradi¢do do pensamento econdmico possuem no maximo uma teoria de bolhas especu-
lativas. Compreende-se, portanto, que, diante de uma grande crise estrutural como a atual crise americana, os governos de diversos paises vejam-se

forgcados a um pragmatismo esclarecido, a fim de evitar que as recessées convertam-se em depressdes.




1.2
INSTITUCIONALIDADE COMO BASE DA COERENCIA
MACROECONOMICA E DA COESAO SOCIAL

Para abordar as interdependéncias entre a institucionalidade vigente na economia brasileira e a politica eco-
noémica, a perspectiva utilizada sera aquela compativel com uma macroeconomia histérica e instituciona-
lista. Trata-se de apreender as principais tendéncias macroecondmicas procurando explicitar os fatores que
concorrem para a macrorregulagdo do sistema econémico brasileiro, abstraindo-se deliberadamente das mi-
crorregulagdes ou das regulagdes setoriais que marcam as preocupacdes das analises convencionais. Nesse
percurso analitico, os condicionantes impostos pela arquitetura institucional, que emergiu das transforma-

¢Oes estruturais que marcaram a década de 1990, devem ser o ponto de partida.

O programa de pesquisa da Escola Francesa da Regulacdo orienta-se precisamente nessa dire¢do. Suas
hipoteses basicas e sua estrutura conceitual sdo suficientemente flexiveis para permitir a incorporagao de
inUmeros aportes de outras abordagens. A concepgdo regulacionista da moeda, por exemplo, deve seus
principais desenvolvimentos tedricos as pesquisas pos-keynesianas que igualmente destacam o papel fun-
damental das institui¢des para a compreensdo do capitalismo como economia monetaria de produgdo,
concepgao originalmente formulada por Keynes. Isto significa que a ndo neutralidade da moeda (a negagdo
da suposicdo equivocada de que a politica monetaria é incapaz de afetar permanentemente as variaveis
reais) e a sua endogeneidade (a moeda surge e funciona sobre a base de um regime monetario-financeiro
complexo e coordenado por uma rede densa de institui¢des publicas e privadas; e ndo por autoridades
monetarias completamente “livres” para determinarem a oferta de numerario de acordo com suas prerro-
gativas anti-inflacionarias ou de estabilidade financeira)® sdo apreendidas como caracteristicas inerentes

a esse tipo de economia.

A sustentabilidade dindmica de um regime de crescimento, incluindo seus aspectos socialmente benéficos,
depende de duas caracteristicas fundamentais, que sdo a coeréncia macroeconomica e a coesdo social. A co-
eréncia macroecondmica surge das evolu¢des dos grandes agregados — como o produto interno bruto (PIB),
consumo, renda, investimento e acumulagdo de capital — quando guardam entre si propor¢des que permi-
tem a reproducdo da ldgica e da natureza de um dado modelo econdmico. Mesmo que a evolu¢do de um dos
agregados nao seja a mais satisfatoria do ponto de vista social, a coeréncia expressa-se na auséncia de gran-

des crises ou de flutuagdes indesejadas no produto que possam obstar as regularidades macroeconomicas

5 Nesse sentido, a independéncia de bancos centrais € um mito da ortodoxia econémica, pois nos paises onde essa configuragao institucional existe, ndo
ha nenhuma evidéncia empirica ou garantia tedrica de que as autoridades monetarias sejam igualmente independentes dos mercados financeiros e dos
agentes de pressdo, como alegam ser com relagdo ao governo. Na pratica, ha de fato uma convengdo ou um acordo politico tacito, pois é exatamente
isso 0 que interessa na proposi¢do de bancos centrais independentes: o fundamental é que seja mesmo independente de governos, embora permane-

¢am sob a permanente tutela e pressdo dos detentores de capital e de mercados financeiros funcionando sob regulagao neoliberal ou concorrencial.
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fundamentais. Em outros termos, mesmo apresentando caracteristicas socialmente injustas, como perfis
distributivos inadequados, tendéncia a concentracdo de renda em favor dos lucros, taxa elevada de infor-
malidade e de desemprego, a coeréncia macroecondémica garante que o sistema reproduza-se de periodo a

periodo, podendo inclusive atravessar fases temporarias de desaceleragdes ou recessdes curtas.

No que concerne a coesdo social, a perspectiva ultrapassa a visdo de um sistema puramente econdémico ou
funcionando apenas sobre a base de relagdes mercantis. A coesdo social implica que parte significativa do
conjunto dos agentes econdmicos, das classes sociais envolvidas e dos seus meios de representac¢do no seio
do aparelho de Estado tenham ao menos em parte suas demandas satisfeitas pela légica macroeconémica
do modelo instituido. Se tal ndo for o caso, uma crise social surge, de forma explicita (revoltas, movimentos
politicos transformadores etc.) ou latente (via, por exemplo, aumento rapido dos niveis de violéncia) e pro-
vavelmente sera a base para que a economia entre em uma fase de mudancas institucionais ou estruturais
maiores. Isto ndo quer dizer que toda mudanca institucional tenha essa origem. Grupos de pressdo com forte
poder econdémico e politico podem forcar o Estado a empreender transformagdes em dada dire¢do, mesmo

que essa direc¢do seja fundamentalmente antissocial.

Consequentemente, uma economia real pode alcangar a primeira das condi¢des sem, no entanto, garantir
a segunda. Para uma macroeconomia voltada para o desenvolvimento social e econémico essa questdo é
basica, pois basta, por exemplo, que a politica econdmica nao eleja como meta a geragdo de emprego ou
priorize o desemprego como varidvel de ajuste, para que a coesdo social seja ameagada. N3o foi sem razdo
que, desde os anos 1990, as questdes sociais vém se agravando tanto nos paises em desenvolvimento quan-
to nos desenvolvidos. Essas economias assumiram como legitimas as politicas de desinflagdo competitiva e
em seguida mantiveram seus bancos centrais como guardides da estabilidade monetéria e financeira, usan-
do como variaveis de ajuste o emprego e o produto. A inflagdo foi considerada um problema essencialmente
de excesso de demanda e as politicas monetarias restritivas consolidaram-se como estratégia permanente

de estabilidade. Por que assim procederam é uma questdo que sera tratada nas proximas se¢oes.

1.3
UM EXEMPLO DA EXPERIENCIA BRASILEIRA

A geragao de emprego surge entdo como um fator basico, embora ndo exclusivo, de estabilidade macrodi-
namica, cuja definicdo é irredutivel a nogdo de estabilidade de precos ou financeira. Embora estas Ultimas

sejam condi¢es necessarias, ndo lhes sdo nunca suficientes.

Para ilustrar essa questao com um exemplo da experiéncia brasileira, foram utilizadas as séries da popula-

¢do em idade ativa (PIA), conjunto dos individuos com idade entre 14 e 65 anos, como uma proxy da oferta




potencial de for¢a de trabalho; e do nivel geral de emprego — total de trabalhadores assalariados formais, in-
formais e trabalhadores por conta propria. Ambas as séries foram obtidas junto ao Instituto Brasileiro de Ge-
ografia e Estatistica (IBGE) e a trabalhos empiricos que estimaram econometricamente o emprego total para
0s anos em que as séries oficiais ndo estavam disponiveis e que usaram dados do Censo e das pesquisas amos-
trais. Em seguida, construiram-se dois indicadores simples, mas fundamentais por permitirem a conjung¢ao
de variaveis demograficas com varidveis macroecondmicas: a razdo PIA/populagdo total (POP) brasileira e a
razdo nivel geral de emprego (N)/PIA. No grafico 1, podem ser observados os comportamentos dessas varia-
veis em uma perspectiva historica, com o inicio das séries em 1950, para que se considere o periodo em que o

Brasil jd comegava a dispor de importante base industrial, fator-chave em seu processo de desenvolvimento.
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Grafico 1: A oferta de forca de trabalho e a geracdo de emprego
desconectam-se no periodo de liberalizacdao comercial e financeira (1950-2008)

Fonte: calculos proprios a partir das séries do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica(IBGE), Ipeadata e Marquetti (2003).

O primeiro indicador mostra a proporc¢do de individuos em idade de trabalho (ou produtores) na populagao
total do Brasil que, nesse sentido, € uma estimativa da evolugdo da oferta potencial de forca de trabalho.
Ja o segundo indicador mostra qual a propor¢do dessa mesma oferta de mao de obra que estd sendo efe-
tivamente absorvida pela economia brasileira. Portanto, a razdo N/PIA opera na interse¢do das tendéncias
demograficas e macroecondmicas e expressa o contingente de pessoas que de fato conseguem inserir-se

em um mercado de trabalho tdo desestruturado como o brasileiro.

Uma das linhas basicas em um programa de pesquisa concernente a uma macroeconomia para o desenvolvi-
mento deve partir precisamente da interacdo entre as dindmicas populacional e macroeconémica. Isso per-
mite a analise estimar com mais seguranga o quanto a economia deveria crescer para absorver uma oferta
crescente de forca de trabalho. Do contrario, o desemprego estrutural ou o desemprego a longo prazo ten-
derdo a permanecer em patamares socialmente inaceitaveis, embora possam adequar-se as prerrogativas

de politicas econémicas convencionais ou ortodoxas de combate a inflagao.
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Destaque-se, inicialmente, que o Brasil vem atravessando seu processo de transi¢do demografica cujas maio-
res expressoes sao o aumento tendencial e a longo prazo da razao PIA/POP e a concomitante e rapida redu-
¢do, apesar de temporaria, da participagdo relativa dos idosos e das criangas na populacdo total. Esse feno-
meno que nao pode ser apreendido como sendo puramente demografico nem puramente econémico, vem
elevando o nimero de individuos aptos ao trabalho e reduzird proporcionalmente o numero de dependentes
idosos e de criangas por familia. Se, por um lado, a economia brasileira estiver macroeconomicamente orien-
tada por uma politica econémica de promogao do crescimento e do emprego a taxas suficientemente eleva-
das para absorver a crescente razdo PIA/POP, entdo as oportunidades do desenvolvimento socioeconémico
serdo realmente concretizadas. Se, por outro lado, as taxas de crescimento econdémico forem baixas ou insu-
ficientes, a crescente razdo PIA/POP promovera o desemprego de longo prazo, intensificando os movimentos

migratorios rumo a regides do pais ou do mundo onde haja maior probabilidade de inser¢do economica.

A partir do grafico 1, pode-se observar que, de 1950 a 1989, a economia brasileira ndo apresentava proble-
mas maiores, ou pelo menos aparentes, para absorver o contingente crescente de for¢a de trabalho, ja que
as taxas de crescimento do PIB eram muito elevadas. Alids, na maior parte desse periodo a razdo N/PIA (de-
manda de mao de obra por parte do sistema econdmico) esteve acima da razao PIA/POP (oferta potencial de
mao de obra). O importante a ser destacado é que, nesse periodo, esses indicadores seguiram uma tendén-
cia de evolugdo comum, expressao de que o aparelho produtivo nacional mostrava-se potencialmente capaz
de gerar um numero de postos de trabalho compativel com a expansdo e a estrutura etaria da populagdo

brasileira que crescia a uma taxa média de 3% ao ano.

Muito diferente sera o padrdo de evolugdo dessas variaveis no periodo 1990-2008, em que o pais se reinsere
no cenario internacional. Observe-se que a populagdo brasileira cresce agora a uma taxa média de 1,4%,
que é menos da metade da observada no periodo precedente. Aprofundando sua liberalizacdo comercial e
financeira ao longo da década de 1990, o Brasil optou por uma nova forma de inser¢ao internacional passiva
e subordinada a racionalidade dos mercados financeiros globais. Um padrao, portanto, muito diferente do
observado nas economias que mais crescem no mundo. Nesse periodo pds-liberalizacdo, a razdo PIA/POP
segue crescendo, pois trata-se de uma tendéncia populacional a longo prazo e atinge seu pico no grafico em

2008, representando o fato de que 67% da populagdo brasileira ja estdo em idade de trabalho.

O destaque agora fica para a razao N/PIA que entre 1990-1998 se descola nitidamente da razdo PIA/POP.
Conhece entdo uma queda espetacular, sinal de que o modelo econémico pds-liberalizagdo, em sua fase
inicial, mostrou-se incapaz de gerar os postos de trabalho necessarios diante da crescente oferta de for-
ca de trabalho. A queda acentua-se ainda mais, a partir de 1994, fase de vigéncia do regime de cambio
fixo ajustavel (3dncora cambial) que marcou a implementagdo do Plano Real e o inicio da especializagdo
regressiva da indUstria brasileira. Forcada a uma concorréncia internacional sem contar com o apoio de

politicas setoriais e de uma estratégia consistente de desenvolvimento econémico nacional, a indUstria




de transformacao brasileira reduzira seus quadros em mais de 40% e perdera mais de 50% de sua partici-

pacdo no produto interno bruto (PIB).

O subperiodo, posterior a 2002, aponta para uma tendéncia de crescimento da razdo N/PIA, mas apesar
dessa recuperacdo bem-vinda, o afastamento entre os dois indicadores é ainda demasiadamente elevado,
permanecendo em torno dos 10% (67% -57%). Cifra que pode ser considerada uma boa proxy para a taxa de
desemprego total no Brasil — que inclui, além do desemprego aberto computado pela Pesquisa Mensal de

Emprego do IBGE, os desempregos ocultos pelo desalento e pelo trabalho precario.

Como consequéncia direta dessa desconexdo entre essas duas razoes, os indicadores de violéncia social
vdo explodir no Brasil nos anos 1990. Baixo e instavel crescimento econémico, elevado desemprego con-
juntural e estrutural, aumento rapido da concentragdo funcional da renda em favor dos lucros, “inchago
do setor servigos”® e precarizagdo das relagdes de trabalho vao se conjugar como fatores de destruicdo

da coesao social.

O Brasil é, portanto, um contraexemplo para as interpreta¢des apressadas das analises neomalthusianas
que querem fazer da populacdo a variavel causal do desenvolvimento. Para essas analises, se a economia &,
por assim dizer, pequena em relagdo ao tamanho da populagdo, entdo a saida seria a conten¢do das taxas de
natalidade, para encolher a populacdo e fazé-la “caber dentro da economia”. Argumento que pode ser tam-
bém mobilizado pelos defensores do atual modelo, na medida em que é nitida sua dificuldade para garan-
tir taxas altas e sustentaveis de crescimento econdémico. Na perspectiva adotada nesta analise, a questéo-
chave é precisamente a inversa: “como fazer a economia crescer para que a populacdo caiba dentro dela?”;
afinal, a economia tem de fazer a sua parte, pois a atual transicdo demografica ja a esta beneficiando pelas

tendéncias de longo prazo que representa.

1.4

FORMAS INSTITUCIONAIS, MODO DE REGULACAO E REGIME
DE CRESCIMENTO: OS DETERMINANTES ENDOGENOS

DA PERFORMANCE MACROECONOMICA

Uma maneira Util, por seu potencial explicativo e heuristico, de se estudar a institucionalidade vigente na
economia brasileira é considera-la como estrutura basica da regulagdo macroeconomica. Cinco grandes areas
da regulagdo no nivel de uma economia nacional, denominadas formas institucionais (Fls), foram propostas
pelas analises regulacionistas: i) a forma institucional de insercdo no regime internacional (Fll); ii) a forma
6 Expressdo proposta por Cardoso Jr. (2001), para caracterizar o avango anormal das atividades tercidrias, enquanto o setor industrial perdia participa-

¢do relativa no produto total, em razdo do fechamento de plantas e da especializagao regressiva. Consequentemente, o crescimento do setor terciario

nos anos 1990 ndo refletia uma tendéncia normal de expansao dos servigos que acontece quando a economia comega a desenvolver-se.
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institucional do Estado (FE); iii) a forma institucional do regime monetdrio-financeiro (RMF); iv) a forma ins-
titucional da concorréncia (FC); e v) a forma institucional da relagdo salarial ou forma institucionalizada da

relacdo capital-trabalho assalariado (RS).

As Fls expressam configuracdes particulares das relacdes sociais de producao e distribuicdo, estabelecidas
por meio da mediacdo de fatores que ndo sdo dedutiveis de uma légica puramente mercantil ou da racio-
nalidade de agentes individuais. Nas economias modernas, elas resultam de um processo de codificagdo de
compromissos sociais, convencoes, regras ou procedimentos socialmente aceitos como imprescindiveis a
coesdo social e a coeréncia macrodinamica do conjunto do sistema. Consequentemente, as formas institu-
cionais tornam-se o substrato de regularidades econdmicas e sociais basicas, que emergem na longa historia

como resultado do cardter inerentemente conflituoso das relagdes sociais.

Suas configuragdes particulares e seus modos de interagdo, por paises em uma mesma época, ou em um
mesmo pais em diferentes periodos de sua historia, vao determinar os padrdes de crescimento, o ritmo de

acumulacgdo de capital e de geracdo de emprego.

Consequentemente, a relevancia tedrica do conceito de forma institucional reside na constatacdo empirica
de que elas permitem derivar relagdes macroeconémicas dotadas de certa permanéncia estatistica. E a
partir do momento em que adquirem configura¢des estaveis, elas estruturam determinado modo de regu-

lagdo macroecondmico.

Este conjunto de formas institucionais é portador de certa hierarquia e complementaridade estrutural que
esta na base das principais tendéncias da evolugdo macroecondémica. Em combinagdo com determinada
convencao de politica econdmica, o modo de regulagdo comandara a evolugdo do regime de crescimento
que, no campo das analises, surgird como sua resultante macroeconémica. Do ponto de vista das analises
empiricas, a regulagdo determinara os valores dos pardmetros estimados estatistica ou econometricamen-
te. Entdo, uma configuragdo estavel das formas institucionais sera a matriz geradora de um modo estabili-
zado da regulacdo macroeconémica que pode, inclusive, ser expresso por um modelo econdémico particular,
mobilizando as varidveis agregadas tradicionais (produto, renda, consumo, investimento, exportagdes liqui-
das, taxa média de lucro, massa salarial etc.). Em geral, os modelos escolhidos tém sido elaborados a partir

dos aportes keynesianos, kaleckianos e kaldorianos.

Além disso, esse programa de pesquisa tem procurado compreender de que modo a instancia politica de-
termina as transformacdes estruturais e as mudancas institucionais. Frequentemente por meio da afirma-
¢do do poder e dos interesses econdmicos de certos grupos ou classes sociais sobre os demais ou entdo
mediante o agravamento das tensdes economicas derivadas de grande crise estrutural. Na atual fase de

internacionalizagdo das economia por meio de mercados globais, as analises detectaram a emergéncia e a




consolidagdo de regimes de crescimento subordinados a l6gica da acumulagao de riquezas na esfera finan-
ceira. A literatura econdmica internacional classifica-os como finance-dominated accumulation regime que,
sob certas condi¢bes estruturais, podem produzir um padrdo do tipo finance-led growth regime. Nos dois
casos, as analises histdricas e as comparagdes internacionais mostram que sua estabilidade ndo é garantida,
pois tais regimes sdo geradores de crises financeiras de diversos tipos de intensidade e de formas de propa-

gagado sobre outros setores econdmicos e paises.

A figura 1 ilustra as nog¢des de base utilizadas nesta analise. A combinacdo de uma arquitetura institucional
particular com a politica econémica que lhe corresponde resulta em determinado modo de regulagéo global
do funcionamento da economia. A configuracdo das relagdes macroeconomicas resultante dessa combinagao
responde pelas tendéncias da producdo e da demanda agregada que, por sua vez, determinarao as proprie-
dades do regime de crescimento ou de acumulagdo. Como resultado final tem-se a performance macroeco-

nomica em matéria de crescimento, emprego, inflagdo, déficit publico e déficit externo.

O potencial explicativo e heuristico dessa abordagem deriva da forma como as institui¢des-chave da econo-
mia sdo explicitadas em suas determinagdes. Se a politica econdmica é um instrumento de impulsao das mi-
cro, meso e macrorregularidades fundamentais para suportar o *modelo econ6mico” vigente, a arquitetura
institucional estabelece as bases concretas que reproduzem essas mesmas regularidades comportamentais
e a logica e natureza do modelo. Disto decorre que ha forte interdependéncia estrutural e dindmica entre a
politica econdmica e a institucionalidade sobre a qual atua. Consequentemente, mudancas significativas na
politica econémica pressupdem mudangas institucionais importantes, sob pena de ndo alcan¢arem seus objeti-
vos ou mesmo de gerarem uma crise de legitimidade. Como resultado de uma nova institucionalidade, base de

nova formatacdo da politica econémica, um novo regime de crescimento pode emergir.

Figura 1: A performance macroeconémica depende da regulagdo macro
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1.5
COMPROMISSOS INSTITUCIONALIZADOS, HIERARQUIAE
COMPLEMENTARIDADE DAS FORMAS INSTITUCIONAIS

A nogao de compromisso institucionalizado (Cl) é particularmente Util em uma andlise das interacdes entre
estrutura institucional do modelo econémico e eficiéncia global da gestdo macroeconémica ou o resultado
liquido da politica econdmica. Isto porque um Unico instrumento de politica econdémica — como a politi-
ca monetaria —, quando analisado isoladamente, pode ser considerado eficiente e eficaz, dependendo da
forma como determinados grupos e setores avaliam-no por suas consequéncias sobre o proprio comporta-
mento e expectativas econdmicas. E desse modo que uma mesma politica de juros altos pode gerar avalia-
¢bes completamente dispares, em funcdo das posi¢des de agentes credores e devedores. Nesse contexto,
entre os papéis desempenhados pelos compromissos institucionalizados encontra-se o de tornar legitimas
ou socialmente aceitaveis certas praticas sociais e econdmicas, porque seus efeitos sdo estimados como
potenciais benéficas para o conjunto da sociedade ou para a macroeconomia do pais. E claro que os veiculos
de comunicagdo e os formadores de opinido vao cumprir sua tarefa em uma ou em outra dire¢do, de acordo
com os fatores politicos e os conflitos sociais do momento historico. Mas o relevante para fins desta analise
€ que os compromissos institucionalizados tornam-se cruciais no processo de formatacdo, implementagdo

e gestdo da politica econdmica.

Para melhor explicitar o conteudo dessa no¢do, pode-se recorrer ao trabalho de Delorme (1983). Para este
autor, na origem dos compromissos institucionalizados encontra-se uma situagdo de tensdo e conflito en-
tre grupos socioecondmicos. Interesses opostos segundo um jogo. Na medida em que nenhuma das forgas
presentes consegue dominar as forcas adversas, em um grau que permitiria a imposi¢ao total de seus inte-
resses, o compromisso institucionalizado pode emergir. Nesse sentido, os compromissos institucionaliza-
dos distinguem-se da institucionalizacdo autoritaria, de ordem publica. Eles permitem constru¢des robustas
com relagdo a arquitetura institucional — leis, regras, regulamentos, rotinas, convencdes etc. — que sera a
base para o funcionamento do modelo econémico e da politica econémica. Impdem-se como quadros de
referéncia para a populagdo e para os grupos que podem entdo adaptarem seus comportamentos. Exemplos
de Cl sdo as politicas de renda, a partilha dos ganhos de produtividade em favor dos trabalhadores assalaria-

dos que estruturava o compromisso social fordista do pds-Segunda Guerra.

As hipdteses de complementaridade e de hierarquia das formas institucionais surgiram a partir da observa-
¢do de que a variabilidade das dinamicas econémicas e sociais apresentava-se fortemente associada as dis-
tintas configuragdes institucionais das economias regionais e nacionais. Duas defini¢des de hierarquia das
formas institucionais foram entdo elaboradas a partir de uma série de trabalhos tedricos e empiricos, tanto

para os paises desenvolvidos, quanto em desenvolvimento:




1. Defini¢do 1—uma forma institucional é considerada hierarquicamente superior quando é capaz de impor
restrigbes estruturais quanto a configurag@o das outras formas institucionais. O exemplo canonico é o
da relagdo salarial fordista que desempenhou um papel-chave no modo de requlagdo do pds-guerra,
permitindo a difusdo da acumulagdo intensiva com consumo de massa. Construida a partir de um
compromisso institucionalizado entre capital e trabalho assalariado, esse tipo de configura¢do da
relacdo salarial mostra de forma muito clara como a existéncia de fatores que aparentemente sio
geradores de rigidez institucional podem favorecer a eficiéncia dindmica e a sustentabilidade do

crescimento econdmico a taxas elevadas, tal como foi o padrdo observado no segundo pos-guerra.

2. Defini¢do 2 — uma forma institucional sera considerada hierarquicamente superior a outra se sua evo-
lucdo implica uma transformagdo desta outra forma, em sua configuragdo e em sua [dgica interna. Se-
gundo Boyer (1998), contrariamente a defini¢do precedente, esta secunda forma ndo implica que o

modo de regulagdo que emerge desse conjunto complexo de transformacdes seja coerente.

Em conjuncdo com as defini¢des precedentes, a no¢do de complementaridade das formas institucionais per-
mite desenvolver analises que buscam identificar os fatores que concorrem para a génese de uma nova institu-
cionalidade, que sera a matriz de um novo modo de regulagdo. Os compromissos institucionalizados que regu-
lam as diversas esferas das sociedades modernas ndo sdo independentes, pois varios processos se conjugam.

Boyer (1998, p. 20) mostrara dois resultados principais das analises recentes relativas a essa problematica:

e A emergéncia de um compromisso institucionalizado incorpora um componente de expectativa,
que em certos casos implica a analise racional de seu impacto e de suas condi¢des de viabilidade.
Mas ndo se trata de uma perspectiva funcionalista, pois o aparecimento de um novo regime mos-
tra-se extremamente contingencial. Observa Boyer que a histoéria mostra que a maior parte das
inovagdes institucionais maiores tem efeitos amplamente nao esperados. No entanto, uma forma
de construtivismo estad presente no processo de criacdo das formas de organizagdo econdmica,
pois a concepgao holista correspondente implica considerar-se certas interdependéncia, as mais

evidentes, entre institui¢des, organiza¢des e mercado.

e Supondo-se que prevaleca ex ante uma incompatibilidade entre uma série de inovag¢des aparen-
temente sem ligagdo umas com as outras, a dindmica econdmica que elas impulsionam é viadvel
apenas se certas condi¢Oes estruturais sdo preenchidas: aptiddo para responder a um horizonte
marcado pelaincerteza, a variabilidade da conjuntura macroecondmica, a recorréncia dos conflitos

sociais e dos desequilibrios econémicos.

Um dos resultados interessantes desse tipo de abordagem mostra que a complementaridade das institui¢cdes
de uma economia capitalista pode provir da existéncia de uma hierarquia em virtude da qual algumas dessas

instituicdes sdo concebidas para serem estruturalmente compativeis com outra instituicdo dominante. Esta
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Ultima impora sua ldgica para além de sua esfera estrita de acdo. E nesse sentido que se pode considerar o
regime monetario-financeiro e a forma institucional de inser¢do internacional como institui¢des hierarqui-
camente superiores na atual arquitetura institucional que define a estrutura econémica brasileira. Segundo
as analises regulacionistas, a coeréncia sistémica nao é entdo fruto de mera aleatoriedade, nem um efeito
direto da imposicao politica, mas a consequéncia de um principio constitutivo: segundo a sociedade e a épo-
ca dadas, algumas formas institucionais sdo mais importantes que outras, ou seja, podem ser consideradas

como hierarquicamente superiores na regulagdo macroeconémica.




2

POLITICA ECONOMICA COMO FUNCAO DO MODO DE
REGULACAO: IMPLICACOES PARA O DESENVOLVIMENTO

A arquitetura institucional, base do modo de regulagdo macroecondmico, é o requisito de insercdo da propria
teoria econémica no concreto real. Isso porque as regularidades induzidas pelas configuragdes institucionais
constituem o substrato de funcionamento ndo s6 da propria economia, mas também da politica econdmica.
Por essa razdo, a sua eficacia dependerd do grau em que se articula com as institui¢des vigentes, contribuindo

para reproduzir a ldgica de funcionamento, ou seja, a coeréncia macroeconémica do modelo instituido.

Os trabalhos recentes nesse programa de pesquisa propuseram a distingdo entre duas formas de politica
econdmica (THERET, 1992; LORDON, 1994):

1. A politica econémica de regime: constitui uma das pecas do modo de regulacdo ou da arquitetura
institucional vigente. A politica econdmica surge, nesse caso, como uma forma suplementar de co-
ordenagdo do nivel macro, ao lado das cinco formas institucionais e com o objetivo de completa-las
ou refor¢a-la em suas interagdes. Consequentemente, a politica econdmica de regime recebe como

um dado quase invariante as formas institucionais de uma economia.

2. A politica econémica de transi¢do de regime: reconhecendo-se a autonomia relativa das formas de
atuagdo do Estado, quando a politica econdmica confronta-se com a crise de um regime de acumula-
¢do, trata-se de utilizar o poder pUblico para promover ou acelerar a mutagao das outras formas ins-
titucionais. Busca-se promover a superacao da crise e a gestacao de um novo regime de crescimento

que possibilite a retomada sustentavel do nivel de atividade.

Trés resultados tecdricos fundamentais podem entdo ser considerados:

1. Aestabilidade das reqularidades macroeconémicas garante ndo apenas a qualidade de sua apreensao e
de sua instrumentalizagdo pela politica econdmica, mas igualmente a homogeneidade e a previsibilida-

de das reagbes dos agentes, em resposta aos estimulos de determinado instrumento de politica.
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2. Abuscade uma politica econdmica “6tima”, valida em todos os tempos e lugares, é inconsistente, pois
sua eficacia vai depender crucialmente da estrutura sobre a qual se aplica.” Trabalhos neoinstitucio-
nalistas mostraram que a mesma politica cambial pode produzir efeitos radicalmente contrarios, se-
gundo o lugar ocupado por uma economia na divisdo internacional do trabalho e as especificidades

de sua estrutura produtiva.®

3. A politica econdmica que opera a curto prazo tem também efeitos de longo prazo. Consequente-
mente, a neutralidade da moeda ndo se aplica em uma economia na qual a moeda é uma institui-
¢ao-chave, funcionando sobre a base de um regime monetario-financeiro complexo. Isso implica o
reconhecimento de que a politica monetaria seja por meio dos tradicionais programas monetaristas
de controle inflacionario, ou seja, por meio dos atuais regimes de metas de inflacdo, jamais é neutra
com relagdo aos seus efeitos na economia real. Por exemplo, os aumentos de taxas de juros afetam
as posi¢des de carteira dos detentores de capital, a distribuicdo pessoal e funcional da renda e a
alocacdo da poupanca entre suas formas improdutiva — aquela aplicada nas transferéncias de pro-
priedade de ativos ja existentes, sem gerar ativos novos —e produtiva — a que permite a produgao de

novos ativos ou o crescimento do estoque de capital fixo produtivo.

Uma questdo fundamental nesse contexto refere-se a influéncia da institucionalidade sobre as decisdes dos
agentes econdmicos quanto a melhor forma de alocagdo de suas poupangas. E ndo ha nenhuma garantia pré-
via do ponto de vista do agente individual, empresa ou familia, de que esta forma ira coincidir, sempre e em
todo o caso, com a melhor alocagdo de recursos para a economia e a sociedade. Alids, é exatamente nesse pon-
to que ciéncia e ideologia mesclam-se de maneira ainda mais obscura e perigosa para o senso comum dos nao
economistas e de economistas intelectualmente presos as visdes convencionais de sua disciplina. Nada como
um discurso que diz que os interesses individuais sempre convergirdo para os interesses de toda a coletivida-
de, como se o enriquecimento privado tivesse como pressuposto o enriquecimento ou a melhoria relativa dos
demais grupos e categorias sociais, ou entdo que esta seria sua consequéncia natural. Em um mundo assim,
a politica econémica, e particularmente a politica monetaria, poderia efetivamente concentrar-se apenas no

combate a inflagdo e delegar aos mercados as outras questdes cruciais como geragao de emprego e renda.

A macroeconomia adequada a uma economia do mundo em que realmente se vive encontra entdo seu esta-

tuto tedrico como disciplina auténoma com relacdo as racionalidades individuais. Justificam-se plenamente

os papéis de uma politica econdmica ativa para garantir o crescimento do produto potencial e a geracdo de

empregos, em ritmos compativeis com as prerrogativas do desenvolvimento social e econdémico.

7  Pode-se considerar que, sem um banco central ou institui¢do que o valha, a politica monetaria ndo seria factivel. Todavia, a estrutura, a atribuigdo de
poderes e as formas de organizagdo dos bancos centrais podem variar significativamente de pais para pais, definindo os limites de alcance e a qualida-

de das intervengdes promovidas por essa institui¢ao fundamental. Contudo, a eficacia da politica dependeria ndo apenas da autoridade monetaria em

questdo, mas da propria estrutura institucional subjacente ao regime monetario-financeiro vigente.

8 Aglietta, Orléan e Oudiz (1981) apud Lordon (1999).




Contrariamente a retdrica comum divulgada nas midias, cujos argumentos estdo baseados em uma visdo
axiomatica do funcionamento das economias, o atual modelo econdmico brasileiro e sua institucionalidade
subjacente impdem limites estruturais a formata¢do de um novo regime de politica econémica mais con-
sentaneo com as necessidades de um pais ainda em desenvolvimento como o Brasil. Esta € uma questao

fundamental que sera tratada na proxima seg¢ao.
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PoOLITICAS MONETARIA, CAMBIAL E FISCAL NO BRASIL:
A MACROECONOMIA PARA O DESENVOLVIMENTO FACE
A NOVA HIERARQUIA DAS FORMAS INSTITUCIONAIS

A hierarquia e a complementaridade entre as formas institucionais vao determinar a hierarquizagdo das poli-
ticas monetaria, cambial e fiscal, levando-as a assumirem configura¢es que tendem a reproduzir essa mes-
ma hierarquia institucional. Portanto, a hierarquia dos componentes da regulacdo no plano macroeconémi-
co implica necessariamente uma hierarquia dos instrumentos de politica econémica e esta por tras do maior
ou do menor grau de autonomia do Estado como responsavel direto por sua formulacdo. As consequéncias
desse fendmeno detectado em varias economias nacionais, no tempo historico e no espago geografico, po-
dem ser tanto benéficas quanto prejudiciais ao desempenho econdmico de paises e regides inteiras. Devem,
portanto, ocupar um lugar privilegiado em uma analise consistente dos determinantes do desenvolvimento

e do modo como a politica econémica o promove ou o entrava.

Os estudos regulacionistas mostraram que a relagao capital-trabalho esteve no centro da alta perfor-
mance econémica do pds-Segunda Guerra, nos paises da Organizacdo para a Cooperagao e Desenvol-
vimento Econémico (OCDE). O Brasil aquela época tentava desenvolver suas bases industriais por meio
das politicas do Plano de Metas e do Primeiro e do Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento, sem,
no entanto, dispor de uma arquitetura institucional similar a dos paises centrais. Particularmente no que
concerne a relagdo salarial, o mecanismo fundamental a compatibilidade dindmica entre producdo e
consumo de massa esteve ausente. Trata-se da reparti¢do dos ganhos de produtividade em favor dos as-
salariados, garantindo o crescimento do poder aquisitivo e da demanda efetiva no mesmo ritmo da pro-
ducdo industrial e das tendéncias da oferta agregada. Esta é uma das principais razdes para o aumento
da concentracdo de renda ao longo do Plano de Metas (1955-1961) e do periodo do “milagre econémico

brasileiro” (1967-1973).

Consequentemente, a economia brasileira € um caso de figura para a aplicagdo da hipdtese de hierarquia e
complementaridade das formas institucionais de base da regulagdo macroeconémica. Mas antes é conve-

niente ter-se uma breve perspectiva dessa hierarquia em dois periodos da economia mundial.




Durante o chamado periodo fordista (1945-1975), os paises da OCDE apresentaram taxas altas e estaveis de
crescimento econdmico com forte expansdo dos niveis de emprego e renda. O Estado de Bem-Estar pode
se consolidar como um dos eixos dessa institucionalidade e as politicas econdmicas orientavam-se pela ma-
ximiza¢do do emprego e do produto, contando com os aportes tedricos da macroeconomia keynesiana.
Observavam-se apenas curtas recessdes ou desacelera¢des, mas o fato a ser destacado é que o capitalismo
central conheceu um periodo inusitado de prosperidade. Outra caracteristica dessa arquitetura institucional
foi que ela permitia adequar o regime monetario-financeiro as necessidades da acumulagdo de capital pro-
dutivo. Era também a base para o desenvolvimento da moeda de crédito, com baixas taxas de risco e para
um sistema financeiro propicio ao investimento. Expandia os niveis de emprego, de renda e de bem-estar
social, o que legitimava, perante uma sociedade saida dos escombros da guerra e dvida de progresso, as
intervengdes publicas como fatores do desenvolvimento. A figura 2 procura representar as relagdes macro-
econdmicas subjacentes ao regime de crescimento fordista e também as configura¢des particulares de cada

uma das cinco formas institucionais em que se baseava.

Configuragdes muito diferentes sdo observadas na economia mundial contemporanea, em que as finangas
estdo a servico da acumulagdo rentista e patrimonial, conforme ilustrado na figura 3. Por questdes de espago
e para ndo sobrecarregar demasiadamente o texto, optou-se por ndo representar o intervalo entre os dois
periodos (1976-1989), caracterizado por grandes transformacdes estruturais que levaram a nova arquitetura
institucional atual. Pode-se denomina-la por institucionalidade pds-fordista, na qual o sistema monetéario-

financeiro internacional é completamente diferente do seu precedente.

E claro que essas configuracdes, desde sua emergéncia, a consolidacdo e a transformacdo em novas for-
mas tém sua origem nas interagdes entre o politico e o econdmico e ndo podem, portanto, ser inferidas de
grandes modelos ou teorias gerais normativas acerca do que seria melhor para a economia mundial. Nesse
sentido, os processos de liberalizagdo comercial e financeira, como os dois principais eixos da globalizacdo,
devem ser apreendidos como derivados diretamente dos interesses econdmicos dos paises centrais, dos
grandes investidores internacionais e das empresas transnacionais. Enfim, a globaliza¢do foi um projeto
politico deslanchado pelos atores e pelos grupos que mais ganhariam com ela. Nada tendo a ver com al-
gum tipo de determinismo econdmico ou tecnoldgico que arrastaria inevitavelmente todas as economias
do mundo para operarem nos quadros de mercados globais, autocoordenados e autorregulados. A econo-
mia brasileira ndo escaparia entdo dos mecanismos de pressdo para que se reinserisse nessa nova fase do
capitalismo mundial. Dessa forma, forcas politicas e econdmicas de grandes grupos nacionais aliadas aos
seus congéneres estrangeiros vao desencadear as mudangas institucionais necessarias ao novo regime de
crescimento brasileiro. A globalizagdo foi entdo apresentada a sociedade como se fosse a senha de entrada

em um mundo pleno de virtudes e vantagens irrecusaveis.
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Na atual institucionalidade do modelo econémico vigente, ou o que dele deriva— do regime de crescimen-
to —, as financas estdo a servigo da acumulagdo rentista e patrimonial. De tal modo que se a importancia
do Estado como institui¢do ativa no processo de desenvolvimento sofreu um significativo esvaziamento
politico-ideoldgico pela investida neoliberal que Ihe da suporte, paradoxalmente seus papéis passam a ser
ainda mais prementes. Seja durante as fases de crise que a logica da acumulacdo financeira permanen-
temente reproduz, seja porque sua natureza orienta-se pela busca de revalorizacao dos capitais em sua
forma mais liquida e com isso reduz significativamente ou até suprime as necessidades de imobiliza¢des
de capital que sdo necessarias ao crescimento com geracdo de emprego. Dai a grande preferéncia pela
liquidez que os regimes financeirizados provocam e generalizam em varias regides do mundo, gragas a

interconexao dos mercados globais apoiados por varios Estados nacionais.

Figura 2: Economia mundial (1945-1975): o compromisso capital-trabalho
no centro do crescimento economico do pds-Segunda Guerra
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Fonte: traducdo e reelaboragao da figura 2 com base em Boyer (1998).



Na visdo tradicional derivada da teoria econémica convencional, a dominancia monetaria, ou seja, a
situacdo estrutural em que a politica monetaria domina e comanda as politicas cambial e fiscal é tida como
um atributo positivo ou como um valor institucional a ser persequido por policies makers e governos. Varios
trabalhos empiricos tém sido propostos para testar a existéncia de dominancia monetaria em diferentes
paises. Mas isso é de fato compreensivel, ja que em uma época em que as financas controlam a politica eco-
nomica, o sentido maior desse controle, dessa subordinacdo, é precisamente manter os gastos publicos e,
mais genericamente, a definicdo do orcamento e da sua distribui¢do a servico das demandas dos mercados

financeiros e dos detentores de capital.

Um exemplo do caso brasileiro, que caracteriza muito bem o poder politico derivado da hierarquiza¢do dos
instrumentos de politica econdmica, estd na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A parte, suas justificativas
morais ou mesmo a tradicional propensdo do Brasil para tentar resolver seus graves problemas mediante a
mera criacdo e aplicagdo de “leis certas e justas”, essa norma disciplinadora dos gastos publicos ndo incluiu
limite algum para os pagamentos de juros ao setor bancario-financeiro. O gestor publico ou governante é
premido a equilibrar ou a sanear suas contas utilizando principalmente a conteng¢ado ou a redugao dos gastos
sociais. Estes automaticamente caem nos limites impostos pela LRF, quando ultrapassam os valores legais
permitidos. Mas o generoso fluxo de juros pagos com os recursos fiscais extraidos das atividades produtivas
e da grande maioria de assalariados estdo fora de quaisquer limites. Trata-se de um caso claro de normati-
zagdo que aprofundou ainda mais a subordinacdo das finangas publicas a l6gica de uma economia financei-
rizada, cujo principal eixo de valorizagdo esta na divida publica interna e no mercado de derivativos que lhe

tem como referéncia macroecondmica.

OES DO ATUAL REGIME DE CRESCIMENTO P(')S-LIBERALIZAQAO

CEPAL ¢ Ipea E INSTITUCIONALIDADE E POLITICA ECONOMICA NO BRASIL: UMA ANALISE DAS CONTRADIC



*(866T) 19A0g Wa aseq Wod 4 einbly ep ORSRIOMR|93. 3 ORINpEI] :91U0H

|euoN}Isu| BINDIRISIH €«—————  SEDIWQUODI0IDBW SIOIBDY < - == - - - -

[9ARISUI D OJUI|
021WQU0d3
ojUBWIISAID

P

sleuopeU SIeUOPNYISUI SELLIO) SB Weulwop
sedueuy se d oedez|jewalul e — (600Z-066T) [elpUNW BlLUOUO0DT :€ RInbI4

SIEUOIDNYIISUI SeWI0) sep einbielaly BAOU € 9JB) 0JUSLIA[OAUISIP O eled BILUOU0I30IDBW B 1|ISelg OU [BISY  [RIGLUED ‘elIRISUOW SBIIYI|0d = ead| ¢ V43D




3.1
POLITICA MONETARIA: MAIS DO QUE CONTROLE INFLACIONARIO,
ESTABILIDADE E GARANTIA DA RENDA FINANCEIRA

Na atual fase da economia mundial, a internacionalizacdo e as finangas globalizadas dominam as formas
institucionais nacionais. Esta tem sido a regra geral, pois ha exce¢des como as configuragdes institucionais
escolhidas pelos paises asiaticos, que mostram a viabilidade de um tipo diferente de adesdo aos mercados
globais. Esta se torna a base para um modelo econémico alternativo a mera inser¢ao passiva e subordinada

a racionalidade da valorizacdo dos capitais na circulacdo financeira.

Se um pais ja possui o status de desenvolvido, suas estruturas de produgdo e de demanda garantem a menor
vulnerabilidade e o cumprimento dos critérios de credibilidade da politica monetaria que mais convém as
financas internacionais liberalizadas. Se, no entanto, ainda se trata de um pais em desenvolvimento, ndo
ha garantias de que sua economia sempre se saira bem das tendéncias ao desequilibrio externo quando o

cenario internacional tornar-se adverso.

A analise das implicagbes da ndo neutralidade da moeda - ou seja, do fato de que mesmo a longo prazo
0s recursos monetarios afetam as decisdes cruciais de investimento produtivo e de alocagdo de poupanca
— deve considerar a ampla gama de ativos financeiros em que a moeda, atualmente, pode se materializar
como instituicdo de base da sociedade. Consequentemente, a politica monetaria ndo pode pretender nem
a neutralidade como descrita anteriormente, nem a imparcialidade de sua gestdao como expressao de
uma busca desinteressada dos beneficios da estabilidade de precos. Se as autoridades monetarias, e em
particular os bancos centrais, assumiram em um conjunto de paises configuragdes institucionais que lhes
garantem independéncia com relagdo aos governos, sua autonomia diante das pressdes exercidas por
grandes investidores internacionais ou detentores de capital operando em mercados financeiros globais é
altamente questionavel. Estudos empiricos tém destacado o quanto a politica monetaria é sobrecarrega-

da em um ambiente de finangas liberalizadas e mercados de derivativos profundos.

No caso do Brasil, a politica monetaria excessivamente restritiva penaliza as aloca¢des de recursos nos
setores diretamente produtivos, aprofundando a preferéncia pela liquidez dos detentores de capital.
E claro que a alegagdo convencional de que o produto potencial ndo esta sendo afetado carece tanto de
fundamento tedrico quanto empirico, pois, nesse caso, as realocagdes de carteiras de ativos tém impactos
diretos nos fluxos de financiamento disponiveis para investimento. Sobretudo, porque, em uma escalada
de aumentos reais da Taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic), a rentabilidade basica

de referéncia — aquela que orienta as expectativas de investimento produtivo — vai aumentar e, desse
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modo, varios projetos de indubitavel interesse social sdo descartados porque, dada a sua menor taxa de

retorno, passam a ser invidveis economicamente.

O ponto fundamental a ser destacado é que apesar da retdrica pro-sistema de metas de inflacdo, diferente-
mente de outros paises que o adotam, este regime opera no Brasil sob taxas altissimas de juros reais. Essa
politica tem na verdade elevados custos sociais e econdmicos implicitos e que raramente sao estimados
e divulgados para o conjunto da sociedade. A economia brasileira é, portanto, um caso de figura em que
a estabilidade de precos ndo pode ser considerada um bem ou um valor em si, pois tal valor sempre seria
bruto. Para estima-lo em termos liquido, seria necessario, por exemplo, computar-se o conjunto de custos
implicitos em matéria de desemprego, baixo e instavel crescimento econémico e concentracdo funcional e
pessoal da renda. Afinal, os efeitos positivos da baixa inflagdo obtida com essa estratégia podem estar sendo

completamente compensados pelos efeitos negativos de uma economia com crescimento lento e instavel.

Mas é possivel considerar que a politica monetaria brasileira focada nas metas de inflagdo tem objetivos
que vdo além da estabilidade de precos. Como na maioria dos casos, a forma institucional de inser¢do
internacional assumiu configuragdes nacionais subordinadas a racionalidade dos mercados financeiros
globais. Este foi um fator fundamental que, sequndo Drouin (2001), permitiu o surgimento de uma econo-

mia mundial de especulagdo.

Combinando-se com essa configuracdo institucional, surge um regime monetario-financeiro cuja institu-
cionalidade permite o seu controle por parte das finangas. Essa configuragdo estd, portanto, na base da
subordinacdo dos bancos centrais dos paises emergentes as prerrogativas da acumulagao financeira, par-
ticularmente as formas de revalorizacdo rentista-patrimonial. No caso do Brasil, isso resulta em taxas de
cambio determinadas pelas demandas dos detentores de capital em mercados globais, no controle e na
monitoragdo permanentes sobre os rumos da politica econdmica, bem como no objetivo de estabilidade
de pregos como hierarquicamente superior aos demais objetivos das intervengdes publicas. Novamente, a
figura 3 permite considerar a nova hierarquizagdo institucional e as suas consequéncias macroeconomicas

quando as finangas controlam o regime monetario-financeiro de um pais.

A forma do Estado complementar a essas duas formas institucionais anteriormente descritas deve se
orientar na direcdo de um Estado frugal, na busca de superavits fiscais que, muitas das vezes, sdo in-
compativeis com o crescimento forte e sustentavel, na redu¢do dos mecanismos de prote¢do social e
contengdo dos gastos publicos. Como subproduto direto, tem-se a formata¢do de uma politica economica
condizente com uma macroeconomia voltada para a estabilidade financeira e de precos. Muito diferente da
configuracdo do periodo fordista em que claramente as economias nacionais podiam dispor, ou melhor,

construir as bases para uma macroeconomia voltada para o crescimento e o pleno emprego.




O gréfico 2 mostra que as rendas de derivativos e com operagdes com titulos e valores representam cerca de
70% do total das receitas operacionais do sistema bancario-financeiro brasileiro, enquanto as operagdes de
crédito respondem por apenas 20%. Trata-se de uma restricdo de rentabilidade financeira que impde limites
enddgenos a expansado da oferta de crédito aos setores produtivos, mantendo a razdo crédito/PIB entre as

mais baixas dos emergentes.
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Grafico 2: Fontes da receita operacional do sistema bancario-financeiro brasileiro (1995-2007)

Fonte: Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif)/Banco Central do Brasil (Bacen).
Obs.: As séries de dados incluem o sistema bancario mais os fundos de investimento.

3.2

POLITICA CAMBIAL: FATOR ESSENCIAL DO SUCESSO
DAS METAS DE INFLACAO, MAS TAMBEM O SUPORTE DA
VALORIZACAO DE ATIVOS EM MERCADOS GLOBAIS

Além de sua funcionalidade com relagdo a légica do regime de metas de inflagdo, pois termina por exercer
efeitos de reducdo dos precos domésticos, a politica cambial formatada sob liberalizacdo da conta de capi-
tal e mercados de derivativos profundos é claramente indutora da apreciacdo real da taxa de cdmbio. Seus
efeitos sdo nesse caso negativos sobre a indUstria de transformacao brasileira, que tem sofrido um processo
rapido de especializagdo regressiva. Os estudos empiricos ja disponiveis mostram que cerca de 60% das ex-
portacdes brasileira sdo de commodities. Uma analise desagregada da formacdo bruta de capital fixo por ra-
mos da indUstria mostra que, apesar do crescimento da taxa de investimento desde 2004, sdo precisamente
as atividades intensivas em escala e em recursos naturais que mais investem. Os ramos baseados em ciéncia
e tecnologia de maior valor adicionado vém perdendo participagdo no PIB do Brasil. Essa ndo parece ser uma

estratégia inteligente de desenvolvimento econémico.
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Tem-se, entdo, uma nitida contradi¢do gerada pela atual politica monetaria ao subordinar a politica
cambial aos seus objetivos. De um lado, o efeito positivo sobre os pregos internos e, de outro, a perda
de valor agregado industrial pelo encolhimento dos ramos mais sofisticados. A economia mantém a
estabilidade de precos ao elevado custo de uma regressao industrial. E isto sem considerar os outros
efeitos socialmente adversos quanto a destruicdo de postos de trabalho de mais alta qualidade e o
desmantelamento das cadeias produtivas em um pais que ainda precisa completar a constru¢do de sua

base industrial.

Consequentemente, se para parte do capital produtivo industrial os efeitos sdo negativos, ndo o sdo
para outros ramos da indUstria de transformacdo e da indUstria extrativa. A validade das hipdteses de
desindustrializagdo relativa e de "doenca holandesa” para o caso da economia brasileira atual ndo devem
entdo ser descartadas. O grafico 3 mostra como evoluiram a taxa de cdmbio e a participagdo da indUstria
de transformagdo no PIB brasileiro no periodo 1980-2008. Observa-se que a estrutura industrial rema-
nescente do periodo pos-liberalizagdo mostra-se pouco sensivel ao cdmbio apds uma redugdo de mais

de 50% da relagdo VA industrial/PIB.

Quanto ao capital bancario-financeiro, os operadores da alta finanga e os detentores de ativos liquidos,
os efeitos das mesmas politicas monetaria e cambial sdo bem diferentes. A parte a retdrica oficial do
Bacen de que sua atuagdo visa apenas a manutencdo da estabilidade de precos — e financeira, objetivo
nem sempre explicitado com a mesma frequéncia —, existe um objetivo tacito, cuja base é a convencao
pro-conservadorismo que reproduz ao desfrutar de sua autonomia ndo formal, mas de fato, frente ao
Executivo: sua atuagdo para além de emprestador em Ultima instancia, mas como “gestor em varias ins-
tancias do sistema bancario-financeiro” das condi¢des que visam a facilitar e garantir a renda financeira.
Isso explica o enorme apoio que a comunidade financeira nacional e internacional tém proporcionado a
essa institui¢do fundamental. Existem também elementos ideoldgicos para reproduzi-lo e legitima-lo
perante o governo e outros setores e segmentos da populacdo. A defesa desse comportamento conser-
vador é também justificado por um discurso que tenta tornar convergentes os objetivos de valorizagdo
financeira e de valorizacdo por meio das atividades produtivas reais. O que é bom para os mercados fi-
nanceiros é sempre considerado igualmente benéfico para a indUstria, o comércio e as demais atividades
econdmicas produtivas. Afinal, quem seria contrario ao objetivo explicito que é a estabilidade da infla-
¢do? Assim, um discurso conservador pro-politica monetaria restritiva oculta os objetivos implicitos de
garantia da rentabilidade real dos capitais aplicados em ativos financeiros, tanto no mercado doméstico

quanto nas pragas financeiras internacionais.
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Grafico 3: PIB da indUstria de transformacao e taxa de cdmbio (1980-2008)

Fonte: Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif)/ Banco Central do Brasil (Bacen).

O grafico 4 mostra que os ramos da indUstria que mais investem sdo os intensivos em escala e em recursos
naturais, em grande parte voltados para producdo e exportagdo de commodities. Vé-se nitidamente que os
ramos de maior valor agregado e com maior conteldo em tecnologia e ciéncias permanecem com participa-

¢Oes baixissimas no PIB brasileiro, todos abaixo dos 10%.
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Grafico 4: Distribuicdo da formacdo bruta de capital fixo porramos da indUstria (1996-2007)

Fonte: Bruno et al. (2009). A partir das séries originais da Pesquisa Anual Industrial (PIA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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3.3

POLITICA FISCAL: PERMANENTEMENTE MONITORADA
PELAS FINANCAS, DEGENERA-SE EM UMA POLITICA
FINANCEIRA DE GESTAO DO ORCAMENTO PUBLICO

Como a politica cambial, a politica fiscal permanece subordinada aos objetivos da politica monetaria. Seu perma-
nente monitoramento por parte dos mercados financeiros brasileiro e internacional faz dela outra pega de uma
arquitetura institucional amplamente favoravel ao ganho financeiro. Manietada por essa hierarquizacdo institu-
cional, a formatagdo da politica fiscal segue os canones da ortodoxia monetarista na visao axiomatica de que os

gastos publicos sao necessariamente inflacionistas.

A gestao fiscal compatibiliza-se estrutural e dinamicamente com a necessidade de acumulagdo de reser-
vas internacionais que uma economia com alto grau de liberalizagdo financeira exige. O elevado custo de
carregamento dessas reservas deveria ser considerado na estratégia atual de estabiliza¢do de pregos. A in-
dependéncia da politica monetaria ndo tem como contrapartida a possibilidade de o Estado mobilizar seus
recursos fiscais de maneira mais significativa para a geragdo de emprego e para a acelera¢do do crescimento
econdémico. Um dos indicadores macroecondmicos desse fato é a baixissima taxa de investimento publico.
Outro é justamente a poupanca do governo, que permanece negativa desde a década de 1980. Pode-se citar
também a enorme pressao que os mercados financeiros exercem sobre o sistema de seguridade social brasi-
leiro. Na medida em que se trata de importante nicho a ser explorado por fundos privados, bancos e demais
instituicdes financeiras, a reducdo da participagdo publica no setor de previdéncia abre automaticamente

oportunidades de valorizagao financeira consideraveis.
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Grafico 5: Relagdo divida pUblica/PIB desagregada (1991-2009)

Fonte: Ipeadata.




A observacdo da evolugdo da razao divida publica liquida total/PIB e de sua composicdo, pelo grafico 5, per-
mite tecer algumas considerag¢des adicionais. Apesar de sua queda — grande parte explicada pela reducdo da
divida publica externa —, a trajetdria da razdo divida publica interna é de crescimento continuo desde o inicio
da série em janeiro de 1991, com esse indicador saltando de 18% em janeiro de 1991 para 50% em janeiro
de 2009. O fator explicativo principal para essa tendéncia praticamente deterministica de crescimento é a
evolugdo da taxa real de juros Selic, conforme descreve o grafico 6, em que se utilizou o fator acumulado

para expressar a capitalizagdo composta de juros reais sobre a divida do governo.
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Grafico 6: Estoque da divida publica interna liquida
e fator acumulado da Selic real (1991-2009)

Fonte: Ipeadata.
Obs.: utilizou-se o IGP-DI/FGV para obter as séries em valores reais.

A figura 4 representa a hierarquia das cinco formas institucionais e a subordinac¢do que ela implica das po-
liticas cambial e fiscal a politica monetaria, impedindo o Estado brasileiro de mobiliza-las adequadamente
para uma estratégia de desenvolvimento a longo prazo. Por essa razdo, a mudanca do regime de politica
econdmica ndo é trivial, 8 medida que pressupde outra arquitetura institucional. Ja o quadro 2 redne os
principais argumentos do discurso corrente e da retdrica mididtica confrontando-os com a realidade que se
pode acessar por meio das analises empiricas e dos dados sobre o desempenho macroeconémico em uma

perspectiva setorial e de ramos da indUstria.
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Figura 4: A hierarquia das formas institucionais implica determinada hierarquia das politicas

monetaria, cambial e fiscal: consequéncias para o caso do Brasil

POLITICA
CAMBIAL

POLITICA
FISCAL

phocoooooooocanootoaconcconnonoaccanoncoanoan

------- - Relagbes macroecondmicas

Elaboragao: dos autores.

eElevada abertura financeira

*Auséncia de controles de capital, apenas regulagao prudencial
*Mercado de derivativos profundo

eLiberalizagdo comercial

eIntensificagdo da concorréncia oligopolista, mas forte poder das grandes empresas
sobre o mercado interno

eElevadas taxas de juros internas “protegem” o setor bancario-financeiro e
detentores de capital

«Setor produtivo exposto a concorréncia internacional sob forte apreciacdo real da
taxa de cambio

*Elevada restricdo monetaria aumenta a taxa minima de retorno (hurdle rate) dos
investimentos produtivos

*Forte pressao dos mercados financeiros para manter taxas elevadas de juros reais

eDisfuncionalidade do sistema bancario-financeiro por sua alta preferéncia pela
liquidez e baixa relagdo crédito/PIB

*Perda de autonomia da politica econémica: as finangas exigem a configuragdo que
mais lhes convém

eBanco central subordinado as prerrogativas da acumulacdo rentista-patrimonial e
as exigéncias de rentabilidade financeira, apesar de sua independéncia, ndo-formal,
em relagao ao governo

*Razdo divida publica interna /PIB em tendéncia de crescimento, desde o inicio da
liberalizacdo financeira e onerosamente financiada

*Pressdo dos mercados financeiros para reducdo dos gastos sociais, inclusive os de
Seguridade Social

*Politica monetaria excessivamente restritiva subordina as politicas cambial e fiscal

*Visao axiomatica de neutralidade da moeda impede a correta estimativa dos custos
econdmicos e sociais da atual politica de estabilidade de precos

¢ Altos lucros financeiros derivados dos altos juros e do cdmbio valorizado reforcam a
coalizdo entre BCB e os detentores de capital, segundo uma convencao
pré-conservadorismo

*Gestdo cambial e do sistema de metas de inflacdo subordinadas as decisdes de
alocacéo de riqueza dos investidores globais

e Alto custo de carregamento das reservas internacionais em razao das altas taxas de
juros domésticas

e Alta volatilidade e apreciagdo real da taxa de cambio prejudicam as expectativas de
investimento produtivo

*Manutengao de superavits primarios para acomodar as expectativas quanto a
solvéncia da divida publica

*Aumentos de arrecadacao para responder a “puncao rentista” dos mercados
financeiros

eDesvirtuamento para uma politica financeira de gestdo de caixa da Uniao

eForma institucional sobre a qual recaem os principais ajustes macroeconémicos

*Pressdo para reduzir os mecanismos de protecdo social e para aumento da
flexibilidade quantitativa e salarial

eDificuldades para expandir os niveis de emprego de acordo com o crescimento da
oferta total de forca de trabalho

¢ Alta taxa de desemprego total (aberto mais oculto)

————— Subordinagdo hierarquica Atribuicao institucional

Obs.: o tracejado entre Bacen e FE significa hierarquia ambigua ou indefinida.




Quadro 2: O discurso corrente e a retorica midiatica diante da realidade

A retorica

O Brasil recebeu o “grau de investimento” (investment
grade), isso prova que tanto o modelo econémico quan-
to a politica econémica possuem a melhor configuragao
para o desenvolvimento do pais.

A apreciagdo cambial ndo é prejudicial ao crescimento
econdémico. Desde 2004, a taxa de investimento vem
crescendo, sendo interrompida somente em razao da cri-
se americana.

A politica monetaria com base no regime de metas de in-
flagdo (RMI) é bem-sucedida, possui credibilidade e ndo
afeta o produto potencial, pois a moeda é neutra.

Controles de capitais sao desnecessarios e ineficientes
sob o regime de cambio flutuante com abertura financei-
ra profunda. Essa é a melhor configuracdo para o pais.

A estabilidade de pregos é um valor em si. Isso justifica a
énfase unitaria no controle inflacionario.

A economia brasileira apresenta baixa vulnerabilidade ex-
terna, pois seu estoque de reservas internacionais € eleva-
do e a politica economica tem grande credibilidade diante
do investidor estrangeiro.

A apreciagao real do cambio provoca choques positivos
de produtividade na indUstria e em toda a economia bra-
sileira.

A desnacionalizagao de plantas industriais ndo apresenta
riscos para o desenvolvimento brasileiro, pois o importan-
te é que os bens sejam produzidos mais eficientemente.

Elaboragdo: dos autores.

1

A realidade

A alta valorizagdo financeira sob condigdes fiscais e insti-
tucionais amplamente favoraveis do mercado bancario-
financeiro brasileiro torna o pais benquisto e com grande
“credibilidade” de sua politica econémica.

A indUstria remanescente das transformagdes estruturais
do periodo de abertura econémica é predominantemen-
te intensiva em recursos naturais e em escala. Esses dois
setores ja representam 60% das exportacdes brasileiras,
sendo os ramos que mais investem, enquanto os ramos
de maior conteudo tecnoldgico, intensivos em ciéncia e
de maior VA encolhem sua participagdo no PIB. Nesses
ramos, o investimento estagnou ou até mesmo caiu.

Como ainflagdo é pouco sensivel a taxas de juros, o Bacen
deixa o cdmbio apreciar e é este o principal instrumento
de controle de pregos. Além disso, a aprecia¢do cambial
reduz os custos de saida dos fluxos de capital, facilitan-
do tanto o acesso a ativos externos em mercados globais
quanto as remessas de lucros e dividendos.

Contrariamente a abordagem tedrica convencional, a
adocdo do regime de cambio flutuante nao garante o
ajuste automatico do BP e a autonomia da politica mo-
netaria. Acentua sim a influéncia dos investidores globais
na determinagao da taxa de juros e da taxa de cambio
brasileiras.

A estabilidade de pregos pode e deve ser alcangada por
instrumentos combinados de politica econémica e ndo
apenas pela sobrecarga de uma politica monetaria restri-
tiva. Como apresenta diversos custos sociais e economi-
cos implicitos, ndo pode ser um valor em si. A geragao de
emprego também pode ser considerada um valor em si.

O equilibrio do BP atualmente depende fortemente do
cenario internacional, pois a liberalizagao financeira é ele-
vada, o mercado de derivativos profundo e a maior parte
das reservas foram acumuladas via capital especulativo
de curto prazo e ndo via exportagdes. Outros indicadores
de vulnerabilidade devem ser considerados além dos tra-
dicionais.

Os efeitos das apreciagdes cambiais devem ser analisados
considerando as especificidades setoriais e por ramos da
indUstria. Tendem a ser diferenciados e até contradito-
rios.

As remessas de lucros e dividendos dispararam no perio-
do de liberalizagdo e recentemente tornaram-se um dos
principais fatores de pressao sobre o equilibrio externo.
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A
CONSIDERACOES FINAIS: AS PERSPECTIVAS DE
MUDANCAS INSTITUCIONAIS PARA UM NOVO REGIME
DE CRESCIMENTO E DE POLITICA ECONOMICA

A institucionalidade subjacente a politica econémica é atualmente reconhecida como uma variavel-chave tanto
na analise de sua capacidade de atingir seus resultados (sua eficacia) quanto no que concerne aos seus custos
explicitos e implicitos (sua eficiéncia). Reduzindo a economia real e as regularidades macroecondmicas aum agre-
gado de comportamentos individuais coordenados por critérios essencialmente mercantis, a abordagem econd-
mica convencional ndo se apresenta como a mais indicada para o tratamento das interagdes complexas entre
mercados, instituicdes e politica econdmica. Contrariamente a hipotese das expectativas racionais que supde que
todos os agentes terminam por conhecer a l6gica de funcionamento do modelo econdmico que rege suas inte-
racOes, as abordagens em termos de regulagdo distinguem claramente a arquitetura de base do regime de cres-
cimento vigente, o seu modo de regulagdo. Essa caracteriza¢do permite explicitar o comportamento de diversos
atores que possuem conhecimento apenas parcial e local da realidade das interagdes que os condicionam.

Este trabalho orientou-se pela busca de maior compreensdo das condigdes institucionais que permitam a
transi¢do de uma “macroeconomia voltada para a estabilidade financeira e de pre¢os” a uma “*macroeco-
nomia para o crescimento, a estabilidade e o emprego”. Nesse contexto, o papel determinante da instan-
cia politica na emergéncia de novas formas institucionais, base de uma nova regulagdo macroeconémica,
ndo é o resultado de simples acidente histérico ou de uma aleatoriedade completamente inacessivel aos
tomadores de decisdes cruciais. Diversos modelos tedricos mostraram que os atores considerados indivi-
dualmente podem se asseverar incapazes de alcangarem formas de coordenagdo que lhes seriam mutu-

amente vantajosas.

Como a politica monetaria é hierarquicamente superior na arquitetura institucional que define o modelo
econdmico atual, ela subordina as politicas cambial e fiscal, no sentido de que as formatagdes destas Ultimas
politicas devem ser compativeis ou complementares as prerrogativas da ldgica e da natureza da estratégia
de estabilidade financeira e de pregos.

O encadeamento causal segue da seguinte maneira: os objetivos da acumulagdo rentista-patrimonial que
ndo sdo outra coisa sendo a expressao das demandas de rentabilidade real elevada e de valorizag¢do dos gran-
des bancos privados nacionais e estrangeiros, dos detentores de capital e dos demais segmentos rentistas




da populacdo brasileira estabeleceram uma convencgdo pro-conservadorismo. Esta convengdo implica uma
formatagdo da politica monetaria que cumpre com dois objetivos desse regime de crescimento financeiri-
zado: i) um objetivo “declarado”: o combate permanente a inflagdo; e i) um objetivo “velado”: a garantia da
alta rentabilidade real dos capitais alocados em ativos financeiros tanto no mercado doméstico quanto ex-
terno. Mas como esses objetivos sdo mutuamente compativeis e seus custos implicitos e explicitos ndo sao
corretamente avaliados pelo conjunto da populacdo, a legitimidade e a credibilidade da politica monetaria
podem ser alcangadas perante a sociedade brasileira e observadores internacionais. A divulgagao recorrente
nas grandes midias — que estdo sob controle do sistema financeiro e, portanto, a servico da convengao pro-
conservadorismo —de que o que quer que o Banco Central faga, ele o faz tdo somente em nome do combate
a inflagdo completa o quadro politico-institucional que reproduz a restricdo monetaria.

Duas pegas-chave foram, no entanto, acrescentadas a arquitetura institucional vigente: o regime de cambio flutu-
ante e o sistema de metas de inflagdo. Com isso, esse modo de regulagdo pro-acumulagdo financeira ganha o seu
coroamento, ou seja, atinge o seu ponto culminante em termos de “acabamento institucional”. O sistema de metas
de inflagdo permite legitimar tecnicamente os aumentos periédicos de juros e se ndo for o caso, permite manté-los
nos patamares elevados segundo as prerrogativas e as demandas das finangas globais. O cdmbio flutuante permite
aprofundar a liberaliza¢do financeira nos dois sentidos de entrada e saida de capitais, realimentando o circuito alta-
mente lucrativo da alocagdo financeira em mercados globais, como desejam os participantes da convencdo. Dai a
enorme dificuldade para aimplementacdo de um novo regime de politica econdmica mais adequado as necessida-
des do desenvolvimento industrial como base do desenvolvimento nacional. Nesse sentido, o quadro 3 resume as
principais caracteristicas da institucionalidade atual comparando-a com uma configuragdo alternativa.

A estabilidade e o crescimento econdémico dependem do modo como as decisdes publicas e privadas confor-
mam os compromissos dos varios grupos de interesses que se articulam no jogo politico-eleitoral. A estabi-
lidade de precos e financeira montadas sobre a base da triade juros elevados—cambio apreciado—superavits
publico e externo estdo sujeitas, a médio ou longo prazos, a prova de nova crise. Uma das razdes deriva do
fato de que as mesmas condi¢des que as garantem entravam a expansao forte e sustentavel da economia,
condenando-a, desnecessariamente e com alto custo social, a trajetdrias de crescimento muito abaixo da

média dos demais paises emergentes.

A analise revela também que os compromissos politicos que resultaram em uma inser¢do passiva aos mer-
cados globais superestimam as vantagens competitivas naturais do Brasil como base de seu desenvolvimen-
to. A especializacdo em produtos primarios aprofundou a dependéncia da indUstria remanescente do pro-
cesso de liberalizagdo comercial e financeira com relagdo a evolu¢do da demanda mundial de commodities.
Os efeitos conjugados das trés politicas correspondentes a triade juros—cambio—superavits tém efeitos con-
traditdrios e adversos sobre varios ramos da indUstria de transformacdo de maior conteddo tecnoldgico e
valor agregado, embora sejam benéficos ao conjunto do sistema bancario-financeiro e detentores de ca-
pital. A propdsito, se a apreciagdo do cambio desvaloriza a divida em ddlar fazendo crescer a entrada de

divisas, ela aumenta a divida publica interna, atualmente em crescimento e onerosamente financiada em
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termos de prazos e encargos. Consequentemente, os sucessivos superavits primarios ndo tém impedido o

crescimento continuo e tendencial da razdo divida publica interna liquida/PIB.

A estabilidade de um regime de crescimento econdmico depende também e, sobretudo, do compromisso distribu-
tivo que um dado regime de politica econdmica subentende e reproduz. Ha ganhadores e perdedores com a atual
institucionalidade e com a politica econémica que lhe corresponde. A analise deve explicita-los sob a perspectiva
do que representam para o desenvolvimento econémico e social do pais. Nesse sentido, a questdo economica é
também questao social. O discurso convencional em economia tende a separar o econémico do social, como se o
social ndo fosse também parte indissocidvel e substrato do econémico. A distribuicdo de renda e a busca do pleno

emprego ndo devem ser entendidos apenas como politica de cidadania, paz social, justica etc. Elas permitem com-

CEPAL ¢ Ipea E Consideragdes finais: as perspectivas de mudangas institucionais para um novo regime de crescimento e de politica econémica

patibilizar demanda e produ¢do como base do crescimento e do desenvolvimento socioecondmico.

Quadro 3: A macroeconomia para o desenvolvimento necessita de uma nova arquitetura

institucional como suporte de um novo regime de politica econémica

Principais
caracteristicas

Formas
institucionais

Forma de Insercao S
Internacional (FII)

Regime Monetario-
financeiro (RMF)

Forma da o
Concorréncia (FC)

Institucionalidade do atual modo de

regulagdo brasileiro

Liberalizagdo financeira ndo seletiva e com
foco no capital especulativo.

Comércio exterior: grande peso das
exportagdes de commodities.
Institucionalidade permissiva da apreciagao
cambial.

Finangas a servico dos detentores de capital e
da acumulagao rentista-patrimonial.

Metas de inflagao e estabilidade financeira.
BC com independéncia de fato, mas sem
autonomia com relagao aos mercados
financeiros globais.

Sistema de crédito inadequado as
necessidades de consumo e ao investimento
produtivo.

Elevado grau de desnacionalizacdo de plantas
em setores estratégicos.

Estruturas de mercado fortemente
oligopolizadas.

Norma de rentabilidade financeira comanda
as decisdes empresariais.

Proposta de institucionalidade para um

novo modo de regulagao

Liberalizagdo financeira seletiva com foco no
capital produtivo e IDE.

Comeércio exterior: promogdo dos ramos
intensivos em ciéncia e tecnologia e de
maior VA.

Institucionalidade favoravel a um cambio
competitivo.

Finangas a servico da acumulagao de capital
produtivo.

Metas de crescimento, geracdo de emprego e
estabilidade de pregos.

BC com autonomia em rela¢do aos mercados
financeiros e compativel com uma estratégia
nacional de desenvolvimento.

Elevada relagao crédito/PIB, em razao da
menor importancia das operagdes com titulos
e derivativos.

Readequagao do capital estrangeiro as
necessidades do desenvolvimento econémico
nacional.

Defesa da concorréncia em setores-chave e
politica industrial para ramos de maior VA.
Norma de rentabilidade das atividades
produtivas comanda as decisdes
empresariais.

Continua...



Continuagdo
Principais
caracteristicas

Formas
institucionais

Forma do Estado o
(FE) .
Forma da Relagao o
Salarial (RS) .

Fonte: elaboragdo dos autores.

Institucionalidade do atual modo de
regulacao brasileiro

Reduzida autonomia da politica economica.
Politica monetaria restritiva.

Politica fiscal e cambial subordinadas as
prerrogativas da acumulagao financeira.
Enfase no papel “regulador” do Estado.
Estado parcimonioso, tendéncia as politicas
publicas focalizadas.

Divida publica interna em tendéncia de
crescimento e onerosamente financiada.

Enfase na flexibilidade quantitativa e salarial.
Tendéncia a concentracdo funcional da renda
em detrimento dos salarios

Emprego e salarios como varidveis de ajuste
no controle inflacionario.

Proposta de institucionalidade para um

novo modo de regulacdo

Maior autonomia da politica econémica.
Politica monetaria compativel com o
crescimento acelerado.

Politica fiscal e cambial voltadas para uma
estratégia de desenvolvimento industrial.
Enfase no papel do Estado como agente
indutor do desenvolvimento.

Fortalecimento das estruturas de protecao
social e bem-estar.

Divida publica estabilizada e refinanciada em
melhores condiges de prazos e de encargos.

Enfase na flexibilidade dindmica, em funcdo
da qualificagao e das atividades produtivas.
Reformas institucionais no ambito das
relagdes capital-trabalho para promover

o emprego e a partilha dos ganhos de
produtividade.

Emprego e salarios como base da demanda
necessaria ao crescimento econémico
acelerado.
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APENDICE - NORMAS RELATIVAS A LIBERALIZACAO FINANCEIRA BRASILEIRA

Resolugaon®1.289 do Conselho
Monetario Nacional (CMN)

Resolugaon®1.832 do CMN -
Anexo |V da Resolugao n®1.289
do CMN

Resolugaon®1.927 do CMN —
Anexo V da Resolugdo n21.289
do CMN

Resolugao n®2.689 do CMN

Resolugao n®1.524 do CMN
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Resolugaon®1.552 do Conselho
Monetario Nacional (CMN)

Circularesn1.402 e n©1.500
do Bacen

Carta-Circularn©2.259 e
Circularn©2.242 do Bacen

20/3/1987

31/5/1991

18/5/1992

26/1/2000

21/9/1988

22/12/1988

2/1/1989 e
22/6/1989

20/02/1992 e
7/10/1992

Mercado de capitais

Disciplina o investimento de nao residentes mediante a instituicdo de
trés mecanismos: Sociedade de Investimento — Capital Estrangeiro
(Sice), Anexo I/Res. n®1.289/1987; Fundo de Investimento — Capital
Estrangeiro (Fice), Anexo ll/Res. n®1.289/1987; Carteira de Titulos e
Valores Mobiliarios — Capital Estrangeiro (CTVM), Anexo IlI/Res. n®
1.289/1987.

Da total liberdade a investidores estrangeiros quanto a composi¢ao
ou a diversificacdo de sua carteira e ao prazo minimo de permanéncia
de seus recursos, flexibilizando as normas previstas nos Anexos |, Il
elll (Res. n.1.289/1987); nao foram admitidas transagdes no ambito
do mercado de balcdo ndo organizado, nem aquisi¢des de agoes

que representassem transferéncia de controle entre pessoas fisicas
residentes e pessoas fisicas ou juridicas nao residentes.

Viabiliza a captagao de recursos por empresas brasileiras em mercados
internacionais mediante comercializagdo de certificados lastreados em
acdes ou outros valores mobilidrios (depositary receipts — DRs).

Permite que os recursos financeiros investidos no pais por ndo
residentes, institucionais ou individuais, disponham de possibilidades
de aplicagdo em todos os instrumentos e modalidades de aplicacao
disponiveis no mercado para investidores residentes; prevé a liberdade
de migragdo entre aplicagdes em renda fixa e variavel e vice-versa,
observadas as normas tributarias e de liquidagdo e custodia.

Mercado bancario

Faculta aos bancos comerciais, aos bancos de investimento, aos
bancos de desenvolvimento, as sociedades de crédito imobiliario e as
sociedades de crédito financiamento e investimento a organizagao
opcional em uma Unica instituigao financeira, com personalidade
juridica propria —banco universal.

Mercado cambial

Permitia “as instituicoes financeiras, as agéncias de turismo e

aos meios de turismo de hospedagem a realizagdo de operagoes de
cambio a taxas livremente convencionadas entre as

partes”, mas o Bacen poderia, a qualquer momento, “suspender o
funcionamento do segmento do mercado de cambio de que se trata,
alterar os limites, os prazos e as condi¢des estabelecidos na presente
Resolugao”.

Regulamentagédo da Resolugdo n®1.552 do CMN —disposigoes e
regulamento do mercado de cambio de taxas flutuantes.

Permite a quaisquer agentes o envio de recursos para o exterior por
meio das contas de nao residentes (CC5); por via destas contas, os
agentes ndo residentes podem enviar ao exterior qualquer quantidade
de recursos, independentemente da quantidade com que tivessem
ingressado no pais.
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Tributacao de operacdes e ativos financeiros de ndo residentes

Imposto de Renda: investimentos previstos na Resolugdo n°2.689/2000

Periodo Base de calculo Aliquota'

¢ Aliquota de 10% sobre ganhos liquidos em
aplicagoes em fundos de agoes, operagdes de

Diferenca positiva entre o valor swap e operagdes em mercado futuro, fora da
2000-2008 do resgate e o custo de aquisi¢ao bolsa.
da cota. ¢ Aliquota de 15% sobre ganhos liquidos auferidos

nas demais aplicagdes, inclusive juros sobre o
capital proprio e rendimento de renda fixa.

Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF).

Nota:

! Regra especial: isengdo de IR sobre ganhos de capital e lucros e dividendos distribuidos.
20 investidor ndo residente oriundo de paises que ndo tributem a renda ou que a tributem a aliquota inferior a 20% se equipara a investidor resi-

dente para fins de IR.
3 A aliquota do IOF é zero para investidores ndo residentes quando estes realizam aplicagdes em bolsas de valores e em ofertas publicas iniciais de

agoes.
“ A CPMF ndo incide nos langamentos em conta, de investidores ndo residentes, referentes a compra e a venda de agdes realizadas em bolsa ou

mercado de balcdo organizado.



