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apresentacao I

O Curso de Economia A Esquerda, do Grupo B&D, busca a construcio
de conhecimentos basilares sobre economia, para ampliar a capacidade
de compreender a realidade econdmica, avaliar diferentes tipos de ex-
periéncias e medidas do governo, identificar e propor alternativas. Em
especial, pretende reunir elementos para uma anadlise consistente da atual
crise econdmica mundial e dos riscos do desenvolvimentismo no cendrio

nacional.
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Aula 1 - Opgoes da macroeconomia brasileira: o que significa o tripé
« A . ] . 7. ) ﬂ ~ >)?
cambio flutuante, superavit primario e meta de inflacao”

Data: 16/06, 14h as 18h

Professores: Jodo Paulo Resende e Emilio Chernavsky

Ementa: Agregados macroecondmicos e contabilidade nacional. Su-
peravit primario. Politica de estabilizac¢do. Inflagdo, ciclo econémico e sis-
tema monetario. Taxas de cambio e Balan¢o de Pagamento. Analise critica
do tripé cambio flutuante, politica fiscal e metas de inflagao.

Aula 2 - Possibilidades emancipatdrias da economia solidaria

Data: 20/06, 20h as 22h

Professor: Paul Singer

Ementa: Economia soliddria no Brasil. Cooperativismo. Associativismo.
Microcrédito. Finangas soliddrias. Mercados solidarios. Comércio justo.
Conceitos de solidariedade. Capital social. Praticas de autogestao. Em-
preendimentos soliddrios. A economia solidaria pode ser um caminho
para a construcao do socialismo? Apoio a micro e pequenas empresas =

reformismo conservador ou reformismo revoluciondrio?
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Aula 3 - Cendrio mundial 2008/2011 - Crise do capitalismo financeiro
ou crise do capitalismo?

Data: 23/06, 14h as 18h

Professor: Carlos Alberto Ferreira Lima e Emilio Chernavsky

Ementa: Economia politica do capitalismo financeiro. Movimento de
capital. Capital ficticio e crises financeiras. Origens da crise iniciada em
2008. Mudangas estruturais e impactos da crise nos mercados emergentes.

Aula 4 - Alternativas econdmicas, a esquerda do modelo vigente

Data: 07/07, 14h as 18h

Professor: Emilio Chernavsky e Daniel Bin

Ementa: Possibilidades de desconstru¢do da desigualdade nas relagdes
economicas. As concep¢des de revolucdo democritica e as alteracdes nos
sistemas sociais e econdomicos. Modos de produgido e emancipagdo no
mundo do trabalho. Espacos de mobilizacdo social e esferas publicas de
controle das politicas econdmicas.
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Aula 5 - Osriscos do desenvolvimentismo: reflexdes sobre o papel do
Estado na atual economia brasileira.

Data: 14/07, 14h as 18h

Professor: Maria de Lourdes Rollemberg Mollo

Ementa: Desenvolvimento e subdesenvolvimento. O pensamento ce-
palino. Teorias da dependéncia. O desenvolvimento associado. Desen-
volvimento e distribuicdo de renda. Politica econdmica e intervencao
conjuntural. Contribui¢cdes tedricas recentes sobre desenvolvimento e
subdesenvolvimento. Misérias do desenvolvimentismo: danos socioam-

bientais e exploragdo do trabalho em nome do projeto do “Brasil Potén-

»
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Carlos Alberto Ferreira Lima

Graduado em Economia pela Universidade de Brasilia (1974), mestrado
em Andlise Regional e Remanejamento do Espago - Université Paris 1
(Panthéon-Sorbonne) (1979) e doutorado em Politica e Programacao do
Desenvolvimento - Université Paris 1 (Panthéon-Sorbonne) (1980). At-
ualmente é professor adjunto iv da Universidade de Brasilia e professor
colaborador da Universidade Federal do Pard. Tem experiéncia na area de
Economia, com énfase em Critica a Economia Politica, atuando principal-
mente nos seguintes temas: crises capitalistas, crise do estado neoliberal,
economia malthusiano-keynesiana, globaliza¢ao e divida publica.

Endereco para acessar o curriculo: http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.
do?id=E54925

Daniel Bin

Doutor em sociologia pela Universidade de Brasilia (UnB), com estdgio
de doutorado na Universidade de Wisconsin-Madison, EUA. Professor
adjunto do Departamento de Administracao da UnB, onde é coordenador
de curso de graduacdo. Membro do Grupo de Estudos e Pesquisas sobre
o Trabalho (GEPT), vinculado ao Departamento de Sociologia da UnB,
suas areas de interesse em pesquisa sdo sociologia do trabalho, sociologia
politica e economia politica. Seus trabalhos mais recentes abordam a ex-
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pansao financeira da economia brasileira, crises e politicas econdmicas e
suas implicacoes para o mundo do trabalho, para as rela¢des entre classes
sociais e para a politica democratica.

Endereco para acessar o curriculo: http://lattes.cnpq.br/5760508806418277

Emilio Chernavsky

Graduado em Ciéncias Economicas pela Universidade Estadual de
Campinas (1999), com especializacio em Management Public pela Uni-
versité Libre de Bruxelles (2003), mestre (2007) e doutor (2011) em Teoria
Econdmica pela Universidade de Sao Paulo. Atualmente, trabalha como
Especialista em Politicas Publicas e Gestao Governamental na assessoria
economica do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao.

Endereco para acessar o curriculo: http://lattes.cnpq.br/9345842409986867

Joao Paulo de Resende

Graduado em Administracdo Publica pela Fundagao Jodao Pinheiro (2004),
mestre (2007) em Economia pela Universidade Federal de Minas Gerais.
Atualmente, trabalha como Especialista em Politicas Publicas e Gestdo
Governamental na assessoria economica do Ministério de Minas e Ener-

}'
-
Il
—
e enLollimm
|m

aginar para revolucionar

gia.




Curso de Economia a Esquerda

Junho/Julho 2012

0

Endereco para acessar o curriculo: http://lattes.cnpq.br/8560095377955544

Maria de Lourdes Rollemberg Mollo

Graduada em Economia pela Universidade de Brasilia (1973), mestre em
Economia pela Universidade de Brasilia (1977) e doutora em Monnaie,
Finance et Banques pela Université de Paris X, Nanterre (1989). Atual-
mente, € professora titular da Universidade de Brasilia.

Endereco para acessar o curriculo: http://lattes.cnpq.br/9304278145225305

Paul Singer

Graduado em Economia e Administracdo pela Universidade de Sao Paulo
(1959) e doutor em Sociologia pela Universidade de Sdo Paulo (1964).
Atualmente é professor titular da Universidade de Sao Paulo e Secretario
Nacional de Economia Solidéria, no Ministério do Trabalho e Emprego.

Endereco para acessar o curriculo: http://lattes.cnpq.br/1059172205941235
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aula 1

Opcoes da macroeconomia brasileira:
o0 que significa o tripé “cambio flutuante, superavit primario e meta de
inflacao”?

I | < ituras obrigatérias

As Deficiéncias nos Canais de Transmissao e a Ineficacia da Politica Mon-
etaria no Brasil - Emilio Chernavsky

Regime de Metas de Inflacio em Perspectiva Comparada - Maria Cristina
Penido De Freitas

Juros, Cambio e o Sistema de Metas de Inflacao no Brasil - Franklin Serrano

S

A Nova Politica Monetaria: Uma Analise do Regime de Metas de Inflacdao no
Brasil - Philip Arestis, Luiz Fernando De Paula e Fernando Ferrari-Filho

Teoria e Evidéncias do Regime de Metas Inflacionarias - Jodo Sicsu
Capitulos 2,6 a 11, e 16 a 18 do livro Economia Brasileira Contemporanea

(ndo contidos nesta coletanea) - Amaury Patrick Gremaud, Marco Anto-
nio Sandoval de Vasconcellos e Rudinei Toneto Junior

™ Brasil

Imaginar para revolucionar




temas de economia aplicada

As Deficiéncias nos Canais de Transmissao e a Ineficacia da
Politica Monetaria no Brasil

1 Introducao

Ao final da mais recente reuniao
do Copom/BCB, encerrada em 20
de abril ultimo, foi divulgada a
decisdao do Comité de, dando se-
guimento ao processo retomado
em dezembro de 2010, elevar a
taxa Selic em 0,25p.p., levando-a
a12,00% ao ano. Com isso, como
tem sido o caso desde pouco antes
da estabilizacdo monetaria em me-
ados de 1994, a taxa basica real de
juros no Pais permanece entre as
mais elevadas do planeta.

As altas taxas sao geralmente jus-
tificadas como necessarias para
permitir o controle da inflacao no
Pais. Efetivamente, a manipulacao
da taxa Selic pelo BCB constitui
o instrumento principal sendo o
unico na conduc¢do da politica mo-
netaria desde a implantacdo do
regime de metas de inflagdo em
meados de 1999. Entretanto, o fato
de que, no caso do Brasil, a vigén-
cia de taxas de inflagdo que numa
perspectiva internacional ndo sdo
especialmente reduzidas requeira
a manutencdo de taxas reais de
juros que, nessa mesma perspecti-
va, sdo excepcionalmente elevadas,
tem provocado recorrentes ques-
tionamentos.

Com efeito, ap6s mais de dez anos
os resultados alcan¢ados pela po-
litica em termos do mix das taxas
de inflagao e juros vigentes nao
tém sido particularmente brilhan-
tes. Isso ndo deve surpreender se
considerarmos que a maioria dos
estudos realizados para o caso
brasileiro que investigam o impac-
to das mudancgas nas taxas de juro
sobre os precos tende a mostrar
um reduzido e mesmo por vezes
contraditoério efeito das variacoes
nas taxas de juros sobre a inflagdo
(ver survey em CHERNAVSKY, 2011,
p. 118), apontando a ineficacia da
politica monetaria.

Amplamente reconhecida, essa
ineficacia é normalmente explica-
da pelas deficiéncias e incertezas,
especialmente agudas em paises
emergentes, envolvidas no funcio-
namento dos canais por meio dos
quais as variacdes nas taxas basi-
cas de juro afetam os precos - os
canais de transmissdo. Buscando
avaliar o qudo ineficaz a politica
efetivamente tem sido, analisar-se-
-0 a seguir os canais de transmis-
sdo mais frequentemente citados
na literatura’, verificando se as
condicdes necessarias para que
eles operem de forma minimamen-

EMILIO CHERNAVSKY (*)

te satisfatdria tém estado presen-
tes no Brasil.

2 Os Canais de Transmissao

A transmissdo dos efeitos da al-
teragdo na taxa Selic aos precos
pode ser dividida em duas etapas.
Na primeira, a mudanga na taxa
basica de juros impacta a deman-
da agregada e, assim, o nivel do
produto. Em seguida, a variacao
do produto conduz a alteracgao
nos precos. O debate tradicional
acerca do funcionamento dos ca-
nais de transmissao tem se focado
essencialmente nos mecanismos
que operam na primeira etapa e
definem as caracteristicas de cada
canal, e sera apresentado breve-
mente com base na conhecida ex-
posicdo de Mishkin (1995).

2.1 Canal da Taxa de Juros

Este canal ndo é nada mais que o
mecanismo tradicional capturado
pelo esquema IS-LM e proporciona
um quadro geral para a analise da
transmissdo da politica monetéria.
Os demais canais podem, inclusi-
ve, ser vistos como extensdes ou
detalhamento de alguns de seus
pontos principais. O canal funciona
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da seguinte maneira: um aumento
na taxa nominal de juros leva, em
razdo da presenca de rigidezes de
precos e salarios, ao aumento da
taxa real de juros e, portanto, ao
aumento do custo do capital diante
de uma rentabilidade que, a prin-
cipio, ndo se alterou. Este aumento
provoca, em funcao do aumento do
custo relativo do consumo e inves-
timento presentes, a reducao, por
um lado, do investimento das em-
presas e, pelo outro, do consumo
das familias, principalmente em
moradia e bens de consumo dura-
vel. Essa reducgado, por sua vez, leva
a queda da demanda agregada e do
produto da economia.

Para que o canal da taxa de juros
funcione dessa forma, entretanto,
trés condi¢cdes devem ser satis-
feitas: 1. a alteracdo na taxa Selic
deve levar a mudanca das taxas re-
levantes para as decisdes de inves-
timento das empresas e consumo
das familias; 2. a variacdo dessas
taxas deve provocar um impacto
efetivo sobre o volume de crédito
demandado; 3. a variagao no vo-
lume de crédito deve se refletir no
nivel de atividade. Assumiremos
que esta terceira condi¢do de modo
geral tem se verificado® no Brasil,
e discutiremos, a seguir, as duas
primeiras.

Em relagdo a transmissdo das va-
riacdes nas taxas basicas de juros
as taxas para os tomadores, como
o spread bancario historicamente
praticado no Pais tem se mantido

maio de 2011

de forma sistematica em pata-
mares extremamente elevados,
fazendo com que a taxa de juros
relevante para a tomada de de-
cisdes dos agentes privados seja
muito superior a taxa basica, as
alteragoes desta, mesmo quando
repassadas integralmente, pro-
vocam variacdes percentuais nas
taxas finais significativamente me-
nores (CHERNAVSKY, 2011, p. 128),
reduzindo fortemente seu efeito
potencial.

Por outro lado, em especial a partir
de 2003, importantes mudancas
institucionais e de politica publica
alteraram profundamente as ca-
racteristicas do mercado de crédito
no Pais, que passou a se expandir
fortemente. Com isso, as operagoes
que até entdo nunca haviam alcan-
cado 30% do PIB, superaram esse
patamar no final de 2005 e conti-
nuaram crescendo rapida e quase
que ininterruptamente até atingir
45% de um produto em expansdo
no inicio de 2010. Esse crescimen-
to, que se orientou ndo somente aos
gastos com investimento, mas, em
grande medida, ao consumo - ge-
ralmente menos sensivel as flutua-
¢cOes na taxa de juros — manteve-se
inclusive e notadamente durante
e nos meses que se seguiram aos
dois periodos de intenso aperto
monetario ocorridos entre set/04
e ago/05 e entre abr/08 e dez/08,
assim como nos intervalos em que
a taxa Selic permaneceu estavel.

Com isso, o efeito das variagcdes na
Selic sobre o volume de crédito as
pessoas fisicas tem sido pratica-
mente nulo, enquanto o impacto
negativo sobre o crédito as pessoas
juridicas foi pequeno e estatistica-
mente pouco significativo (ibidem,
p. 130).

Ou seja, as mudangas estruturais
no mercado de crédito associadas a
baixa sensibilidade relativa da taxa
final de juros as variagdes na taxa
basica fizeram com que, ao longo
do periodo examinado, os efeitos
da politica monetdaria transmitidos
pelo canal da taxa de juros fossem
inferiores ao que o bom funciona-
mento do canal exigiria, compro-
metendo sua efetividade.

2.2 Canal da Taxa de Cambio

A existéncia deste canal se deve ao
fato de que, numa economia aberta,
um aumento da taxa de juros do-
méstica torna os ativos denomina-
dos em moeda local mais atrativos
em relacdo aos ativos em moeda
estrangeira e aumenta a demanda
por eles, o que leva, mantida a pa-
ridade descoberta da taxa de juros,
a valorizacdo da moeda. Essa valo-
rizacdo, por sua vez, torna os bens
produzidos localmente mais caros
em relacdo aos bens estrangeiros,
provocando a queda das exporta-
¢oes liquidas e, assim, da demanda
agregada e do produto.
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A operacdo do canal da taxa de
cambio pressupde: 1. a validade
da paridade descoberta da taxa
de juros, que permite que os mo-
vimentos nos juros se reflitam de
forma previsivel sobre a taxa de
cambio; e 2. a sensibilidade signi-
ficativa das exportagdes liquidas
as variacdes nessa taxa. Ambas as
suposicoes sdo certamente discu-
tiveis.

Em relagdo a primeira, estudos
internacionais geralmente questio-
nam sua validade empirica, rejei-
tando-a de forma quase unanime
para flutuacdes no curto prazo.
Para o caso brasileiro, desde mea-
dos de 2003 os efeitos de choques
na Selic sobre a taxa de cAmbio real
foram pequenos e ndo significati-
vos (ibidem, p. 132), sugerindo que,
no curto prazo, a paridade desco-
berta da taxa de juros nao tem se
verificado.

Em segundo lugar, a pauta de ex-
portacdes brasileiras, concentrada
em commodities e alguns poucos
produtos industriais, e o ainda
relativamente reduzido - embora
crescente - coeficiente de impor-
tacdes no Pais, fazem com que as
exportagdes liquidas do Pais se
mostrem particularmente pouco
sensiveis, no curto prazo, a flutu-
acoes na taxa de cambio (ibidem,
p. 133).

Pode-se concluir, portanto, que as
condicOes necessarias para o fun-

cionamento deste canal ndo tém
se verificado de forma satisfatoria,
comprometendo também sua efi-
cacia.

2.3 Canal do Prego dos Ativos

Este canal inclui dois mecanismos
distintos. O primeiro deles apoia-se
no q de Tobin, a razao entre o valor
de mercado das firmas e o custo de
reposicdo de seu capital. Quando
g é superior a um, as firmas pos-
suem um incentivo a investir para
aumentar seu estoque de capital
a um valor baixo em relacdo a seu
valor de mercado. A elevacgdo da
taxa de juros aumenta a atrativida-
de dos titulos novos em relacdo as
acoes pressionando pela reducao
do valor destas e, assim, da razao g
, 0 que, por sua vez, leva a reducao
dos investimentos e, com isso, da
demanda agregada. O segundo me-
canismo opera através do efeito-
-riqueza sobre o consumo: quando
os precos das agoes e outros titulos
caem em resposta a um aumento
da taxa de juros, a riqueza das
familias se reduz e com isso seu
patamar de consumo e a demanda
agregada.

A operacdo do canal do prego dos
ativos requer, contudo, a satisfa-
¢do de duas condicdes basicas: 1.
a variacdo na taxa de juros deve
ser efetivamente capaz de afetar o
preco dos ativos, principalmente as
acoes e os titulos de divida publica;
e 2. esta variacao deve influenciar

~

os niveis de investimento e consu-
mo e, assim, a demanda agregada.
Quando incorporamos na andlise
duas caracteristicas centrais das
estruturas da divida publica e da
distribuicao da renda no pais, a
satisfacdo de ambas as condi¢cdes
se torna questionavel.

Por um lado, se os pregos das acoes
parecem reagir a elevacdo da taxa
basica de juros como esperado,
reduzindo-se, o mesmo nao pode
se dizer do prego dos titulos da
divida publica, que respondem
por uma parcela extremamente
elevada da riqueza financeira das
familias no pais. Isto ocorre por-
que essa divida contém uma par-
ticipagdo sumamente elevada de
titulos pos-fixados com duration
praticamente igual a zero que nao
tém, em absoluto, seu valor afetado
por alteracdes na taxa de juros,
reduzindo fortemente o efeito des-
sas alteracdes sobre a riqueza das
familias e, assim, sobre seu nivel
de consumo.

Por outro lado, a grande desigual-
dade na propriedade da riqueza faz
com que uma parcela singularmen-
te elevada dos ativos disponiveis na
economia se concentre nas maos de
uma fragdo muito reduzida da po-
pulacdo cuja propensdo marginal a
consumir é particularmente baixa,
0 que também faz com que o efei-
to das mudancas no preco desses
ativos sobre o nivel agregado de
consumo seja pequeno.
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Além disso, se o efeito-riqueza da
politica sobre o consumo é limita-
do pela estrutura da divida publica,
0 mesmo nao ocorre com o efeito-
-renda causado por uma elevacao
da taxa de juros, a qual se reflete
instantaneamente no aumento
dos rendimentos dos detentores
dessa divida que, por sua vez, leva
a expansao dos gastos em consumo
e, assim, da demanda agregada,
gerando um impulso contrario as
inten¢des da politica.

Tais consideragdes fazem com que
a eficacia do canal de transmissdo
do preco dos ativos seja, também,
altamente questionavel.

2.4 Canal do Crédito

O canal de crédito pode ser dividido
em dois subcanais: o primeiro, de
empréstimos, apdia-se na especial
importancia dos bancos na alocagao
de recursos quando os problemas
de informacao assimétrica sao par-
ticularmente pronunciados, como é
o caso dos empréstimos concedidos
a firmas pequenas e do crédito ao
consumidor. Por meio deste canal,
um aumento na taxa de juros pro-
voca a diminui¢cao dos depdsitos
e das reservas bancarias, for¢an-
do os bancos a reduzir a oferta de
empréstimos. Com isso, diminuem
os investimentos e o consumo, e,
assim, a demanda agregada.

0 segundo subcanal, do balanco,
opera através do impacto da politi-
ca sobre o valor liquido das firmas:
um aumento da taxa de juros tende
a reduzir o valor daquelas e, com

maio de 2011

isso, o colateral que podem ofere-
cer para garantir os empréstimos
tomados. Nesse caso, as possiveis
perdas dos bancos derivadas da se-
lecdo adversa aumentam. Por outro
lado, a reducao do valor das firmas
eleva o problema do risco moral,
uma vez que os proprietarios pos-
suem agora uma parcela menor das
firmas e se tornam mais propensos
a participar em empreendimentos
arriscados. Ambos os efeitos levam
a reducdo do volume de emprésti-
mos concedidos e, dessa forma, a
diminuicdo dos investimentos e da
demanda agregada.

Em ambos os casos, aumentos (re-
ducdes) nas taxas basicas de juro
devem conduzir a diminuigao (ex-
pansao) da oferta de crédito por
parte dos bancos. Entretanto, como
mostra a notavel expansao do cré-
dito, sustentada e pouco sensi-
vel as variacOes na taxa bdasica de
juros, comentada acima no caso do
canal da taxa de juros, os impactos
das mudancas institucionais e de
politica publica tém superado am-
plamente os eventuais efeitos da
politica monetaria transmitidos
por ambos os subcanais. Com isso,
a efetividade também do canal do
crédito, no periodo examinado, se
vé fortemente questionada.

3 Flutuag¢des do Produto e os
Precos

Em funcdo das deficiéncias apon-
tadas no funcionamento dos canais
de transmissao no Brasil, o impac-
to das variagdes na taxa basica de
juros sobre o produto industrial

tem sido muito timido (ibidem, p.
138). Esse impacto nao é, contudo,
o objetivo final da politica moneta-
ria, que busca, por meio das varia-
¢oes no produto, afetar o nivel de
precos.

Entretanto, ndo se deve esperar
que isto ocorra sem dificuldades
numa economia tal como a brasi-
leira, fortemente oligopolizada, na
qual a atividade industrial (cujos
precos sao mais flexiveis) respon-
de por apenas entre 25% e 30%
do produto total, e onde os precos
administrados possuem uma par-
ticipacdo particularmente elevada
nos indices de inflacdo (mais de
30% do IPCA). Estas condicbes, que
normalmente levam a uma rigidez
importante na formacao dos pre-
¢os, impedem que a varia¢cao nas
quantidades produzidas se reflita
total e rapidamente nos precos
industriais e fazem com que 0s mo-
vimentos destes apenas de forma
lenta e gradual sejam transmitidos
aos demais precos da economia.
Com efeito, o impacto das varia-
¢oes no produto industrial sobre o
[PCA tem se mostrado, desde janei-
ro de 2003, extremamente baixo e
nao significativo (ibidem, p. 139).

Com isto e com o impacto limitado
das variacdes na taxa basica de
juros sobre o produto industrial
acima verificado, dificilmente a
politica monetdria poderia mos-
trar-se eficaz. E de fato, o impacto
das variagdes na taxa Selic sobre a
inflagdo medida pelo IPCA, além de
extremamente modesto, tem sido
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estatisticamente nao significativo
(ibidem, p. 139).

Tal resultado, que aponta a gran-
de ineficacia da politica, ndo é em
absoluto original. Com efeito, as
evidéncias na literatura empirica
sobre o0 assunto que comprovariam
os impactos do aumento da taxa
basica de juros sobre a taxa de
inflacao sao em geral estatistica-
mente nao significativas, enquanto
os indicios apontando a existéncia
de um price puzzle® na operacio
da politica monetdaria sao bastan-
te robustos. Assim, os resultados
aqui apresentados, produto de
exercicios com séries de dados
mais recentes e extensas do que na
maior parte da literatura, apenas
confirmam as evidéncias anterio-
res, apontando o desempenho es-
pecialmente acanhado da politica
monetaria como instrumento de
combate a inflagdo no Brasil.

4 Considerag¢oes Finais

Apés andlise do funcionamento dos
principais canais mais frequente-
mente citados por meio dos quais
as alteracOes na taxa basica de
juros afetam os precos, verificou-
-se que as condicdes necessarias
para o bom funcionamento desses
canais, no caso do Brasil, ou nao
estdo presentes ou estao apenas de
forma muito parcial, e sdo marca-
das por uma profunda incerteza, si-
tuacdo que resulta das caracteris-
ticas estruturais da economia do
Pais e das importantes alteracées

institucionais e comportamentais
que vém se verificando ao longo
do periodo no qual a politica tem
sido implantada. Em razdo da vio-
lagdo dessas condigdes, a eficacia
da politica na situa¢ao concreta
vigente no pais tem se mostrado
extremamente baixa, quando nao
mesmo nula.

Diante dessa ineficacia e conside-
rando os elevados custos envolvi-
dos, questiona-se aqui se a decisdo
de aplicar uma politica rigorosa
ao longo de ja mais de uma década
tem sido de fato a mais adequada
ou se, ao contrario, nas condicdes
objetivas existentes na economia
brasileira o papel central assumido
pela taxa basica de juros na busca
do controle da inflacao deveria ser
rejeitado e ela utilizada de forma
muito mais parcimoniosa e em
combinacdo com outros instru-
mentos.
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Juros, cambio e o sistema
de metas de inflacao no Brasil
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Interest rate, exchange rate and the system of inflation target in Brazil. In the
consensus view of the Brazilian system of inflation targeting, the core of inflation is
due to demand shocks; the rate of interest is set to control demand; and some varia-
tion in the exchange rate happens as “collateral damage”. In this note we argue that
in reality core inflation comes from cost push; the interest rate affects the exchange
rate; changes in the exchange rate affect costs and prices; it is the effect of interest
rates on demand that is the “collateral damage” and that the long run anchor of the
system is low average real wage rigidity.
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A maioria dos defensores e criticos do Sistema de Metas de Inflacdo brasileiro
acredita que este é operado da forma descrita pelo modelo do “novo consenso” ou
“nova sintese neocldssica” de autores como J. Taylor, Blinder e P. Romer (Romer,
2000). Neste artigo, eu gostaria de expor minha visao sobre como funciona de
fato o sistema e quais sdo os dilemas de politica econémica que surgirio se a eco-
nomia brasileira for retomar uma trajetoria de desenvolvimento sustentado, com
taxas de crescimento elevadas, maior inclusdo social e redu¢ao das desigualdades.

A VISAO CONSENSUAL

A visdo consensual do regime de metas de inflagdo pode ser sintetizada em trés
proposicdes: a) o nicleo ou tendéncia da inflagdo é resultado de choques de de-
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autor agradece (sem responsabilizar) a Ricardo Summa e Alexandre Freitas, do IE-UFR], e a Julia Braga
(UFF) por inimeras discussdes sobre o tema. Submetido: Maio 2008; Aprovado: Novembro 2008.
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manda; b) a taxa de juros é operada com o objetivo de controlar a demanda agre-
gada; c) alguma varia¢do na taxa de cimbio ocorre como um efeito colateral das
mudancas na taxa de juros.

Apesar de sua ampla aceitagdo, estas trés proposicoes bdsicas, a rigor, s se
sustentam se quatro pressupostos fundamentais do modelo teérico do “novo con-
senso” forem validos. Estes pressupostos sao: 1) que o hiato do produto (e/ou do
emprego) afeta a inflacdo de forma sistemadtica; 2) que os choques inflaciondrios
tém persisténcia total, isto é, os coeficientes de inércia e de expectativas inflaciona-
rias, somados, se igualam a unidade; 3) que o produto potencial é independente da
evolucido da demanda; 4) que os choques de custo sao aleatérios, causados, por
exemplo, por safras agricolas abundantes ou excepcionalmente fracas.

Somente se estes quatro pressupostos forem vilidos a visdo consensual faz
sentido. Os pressupostos 2) e 3) implicam que o Banco Central deve se preocupar
exclusivamente com a meta de inflagdo, pois a politica monetaria é neutra e a lon-
go prazo ndo afeta nem o produto nem a capacidade produtiva da economia. Os
demais pressupostos garantem a possibilidade de atingir a meta da infla¢do con-
trolando a evolu¢do da demanda agregada (pressuposto 1) e que ndo se pode (nem
se deve) fazer muito para alterar a inflacdo de custos (pressuposto 4). O pequeno
problema é que, no caso da economia brasileira no periodo de 1999 até os dias
atuais, nenhum destes quatro pressupostos se sustenta.

Em primeiro lugar, ndo se observa uma relagio empirica sistemdtica entre o
hiato do produto e a aceleragio da inflagdo — a rigor, nem com o nivel da inflag¢do.
As estimativas de diversos estudos econométricos mostram a nao significancia do
hiato do produto na chamada Curva de Phillips (ver, por exemplo, Ferreira &
Jayme Junior, 2005). Com efeito, uma recente estimativa do proprio Banco Central
(2008, p. 133) aponta um coeficiente positivo para o periodo de 1996 a 2006,
indicando que um aumento do desemprego aceleraria a inflagio (ver também Ver-
nengo, 2008). Mesmo considerando-se apenas o niicleo da inflagao dos precos livres
do IPCA, nio existe relacdo definida entre a aceleragdo da inflacdo e o grau de
utilizagdo da capacidade produtiva da industria (Freitas, 2006).

Em segundo lugar, no caso da economia brasileira recente, os choques infla-
ciondrios nio tém persisténcia total sobre a inflagdo. Estimativas para a persistén-
cia inflaciondria no Brasil mostram que esta ndo pode ser considerada completa,
isto é, a soma dos coeficientes da inflacdo passada (inércia) e futura (expectativas
inflaciondrias) na Curva de Phillips é inferior a unidade. Existe uma persisténcia
na inflacdao, mas esta é apenas parcial — em torno de 0,7 no maximo (Summa, 2007a;
Maia & Cribari-Neto, 2006). Tais fatos nio podem ser refutados através do argu-
mento das “expectativas racionais” dos agentes do mercado, pois ha forte evidén-
cia de que os dados sobre a inflagdo esperada pelo mercado também apresentam
correlagio (cerca de 0,4) com a inflagdo passada efetivamente ocorrida, indicios de
existéncia, em algum grau, de expectativas adaptativas.

A terceira hipdtese descrita acima, de que o produto potencial é independente
do produto corrente, é totalmente refutada pela literatura moderna de séries tem-
porais (Braga, 2006), tanto no Brasil quanto nos demais paises. As evidéncias de
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existéncia estatistica de uma raiz unitdria (e, portanto, de uma tendéncia estocas-
tica) no PIB mostram que a tendéncia do produto é totalmente correlacionada com
a evoluc¢do do produto corrente (a chamada histerese para o produto). Isto parece
confirmar que o investimento que cria capacidade para o setor privado é basica-
mente induzido pela evolu¢do da demanda final de consumo, investimento residen-
cial, exportacoes e gastos do governo, o que é compativel com o modelo do super-
multiplicador (Serrano, 2007), que combina o efeito multiplicador no consumo e
acelerador flexivel no investimento. Um estudo recente de Barbosa-Filho (2008)
mostra a forte correlacao também entre o grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva e o desvio da producido industrial em relacdo a sua média moével de 12 meses,
evidenciando o efeito histerese no produto, que significa que qualquer crescimento
mais persistente na demanda acaba estimulando aumentos do investimento e da
capacidade produtiva.

Finalmente, o quarto dos pressupostos da interpretagdo consensual do sistema
de metas, a ideia de que os choques de oferta sdo aleatérios, definitivamente nao
se aplica ao Brasil, por diversas razdes. Em primeiro lugar, temos os precos moni-
torados, que crescem bem acima dos demais pregos livres de 1999 a 2006. A maior
parte dos pre¢os monitorados sdo atrelados contratualmente ao IGP-M que, em
geral, cresceu bem mais do que o IPCA, o que provavelmente implicou numa ten-
déncia ao aumento das margens de lucro das empresas destes setores ao longo do
periodo como um todo. Além disso, os precos internacionais do petréleo crescem
desde 1999 e os das demais commodities desde 2002, impondo crescimento seme-
lhante aos precos dos bens importados (e pressionando para cima os pregos no
mercado interno dos bens exportéveis), como se vé no Grafico Il abaixo. Finalmen-
te, o saldrio minimo nominal também tem evoluido continuamente bem acima do
IPCA devido a politica do governo de recomposi¢io do seu poder de compra, que
estd retornando aos niveis dos anos 1960.

JUROS, CAMBIO E INFLACAO

Como nenhum dos quatro pressupostos se sustenta, € evidente que o sistema
de metas no Brasil ndo pode funcionar da maneira em que é descrito consensual-
mente. Ainda assim, bem ou mal, o sistema funciona: a infla¢ao cronica nio retor-
nou a partir de 1999 e ficou contida dentro da faixa estipulada pelas metas em
1999, 2000, 2005, 2006 e 2007 (ficando acima da meta em 2001, 2002, 2003 e
2004). Entdo fica a questao: como é possivel controlar a inflagao a partir da taxa
de juros, numa economia em que ndo ha evidéncia de que o controle da demanda
agregada seja capaz de conter diretamente o aumento de precos ou saldrios nomi-
nais, e onde ha um conjunto de pressdes inflacionarias pelo lado dos custos?

A resposta é que, na pratica, o sistema funciona da seguinte maneira: aumen-
tos da taxa de juros valorizam a taxa de cAimbio nominal; as mudancas na taxa de
cambio, por sua vez, com alguma defasagem, tém um forte impacto de custos, di-
retos e indiretos, sobre todos os precos da economia, inclusive os “livres”.
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Desde meados de 1999 até agora, apesar da enorme mudanca nas condicoes
de comércio, liquidez e taxas de juros da economia mundial, da grande virada da
conta corrente brasileira, da mudanca de governo e dos movimentos especulativos
habituais, se observa, ainda assim, uma forte relag¢io entre o diferencial de juros

interno e externo (corrigido pelo risco pais) e o nivel da taxa de cAmbio nominal
(Griafico I).!
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E a valorizacio do cAmbio resultante do elevado diferencial de juros que torna
possivel a transformacdo de grandes choques de oferta negativos em délares em
choques de oferta positivos em positivos em reais, quando comparamos as taxas
de variacdo anualizadas dos precos das importagdes em doldres e em reais (Grafico
II). Outro fator de controle da inflacao de custos tem sido a politica do governo de
nao repassar integralmente para os precos internos da gasolina e, especialmente,
do 6leo diesel, as brutais variacdes externas do preco do petréleo (o que ficou
claro quando recentemente o governo reduziu impostos indiretos para compensar
o reajuste parcial do preco interno). Veja o grafico na pigina seguinte.

A maioria dos analistas acredita, seguindo a caracterizacio consensual descri-
ta acima, que o efeito dos juros altos sobre a demanda agregada é o que impede
que os choques de custo se transformem em aumentos da taxa de inflagdo. No
entanto, o fato de que se ndo observa relagio sistemdtica entre o hiato do produto
(ou emprego) € a inflagio mostra que nio € isso o que ocorre.? A politica de juros

!'Ver Freitas (2006). A partir de meados de 1999 (coincidentemente com o inicio do sistema de metas)
ndo apenas existe uma forte relacio, mas também, claramente, os movimentos da taxa de juro prece-
dem os movimentos da taxa de cAimbio nominal (ver teste de “causalidade” em Summa, 2007b).

2 Uma questdo interessante a ser estudada é entender por que ndo hé efeito sistemdtico da demanda
sobre a inflagio no Brasil. E possivel que em parte isso se deva ao fato de que a economia brasileira
atualmente bastante aberta, o que tornaria os precos de muitos bens transaciondveis, inclusive os de
commodities, que sdo em principio flexiveis, insensiveis a mudangas na demanda doméstica por estes
bens. Por outro lado, além dos precos monitorados que sdo administrados, mesmo no curto prazo, os
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elevados, ao valorizar a taxa nominal de cAmbio, gera diretamente um choque
positivo de custos em moeda local.®> Assim, dada a auséncia do canal de transmissdo
tradicional da demanda para a inflagio e a for¢a do canal de transmissao dos juros
para o cAmbio e do cAmbio para os pregos, o efeito dos juros sobre a demanda
agregada, na realidade, se torna apenas um efeito colateral da politica monetdria.

Note que, mesmo quando a economia sofreu choques cambiais adversos,
advindos de problemas nas contas externas, como em 2002, o papel principal dos
juros elevados nio foi propriamente conter a demanda para evitar o repasse aos
precos da desvalorizacdo inicial, mas sim parar e depois reverter a desvalorizagio
cambial nominal. Nio é por outro motivo que, como nos lembra Barbosa-Filho
(2007), em todos os anos que a inflagdo ficou dentro da faixa estipulada como
meta (fora o ano de 1999 que marca a transi¢do para o sistema) o cambio nomi-
nal se valorizou.* Nos anos mais recentes, o grande diferencial de juros e a con-

precos de muitos bens nio transacionaveis sio determinados com base em seus custos. Além disso,
também ndo se observa flexibilidade nos saldrios nominais. Tudo isso restringe a possibilidade de al-
gum efeito da demanda sobre a inflagio a fracdo dos setores ndo transacionaveis que forem altamente
competitivos, como o de alguns tipos de servigos pessoais, por exemplo. Outra possibilidade seria a de
que muitos precos sé se tornem realmente flexiveis a niveis muito elevados de pressio de demanda e
certamente ndo ocorreram episddios deste tipo no Brasil de 1999 para ca.

3 Note que como o cAmbio afeta muito os precos por atacado e estes o indice que reajusta os precos
monitorados a ideia muito difundida entre defensores e criticos do sistema de que os pre¢os monitora-
dos, por serem independentes da demanda ndo sdo afetados pela taxa de juros é totalmente incorreta,
pois os juros afetam diretamente a taxa de cAmbio.

#No caso de 1999 o sistema funcionou por poucos meses ¢ a faixa da meta foi ajustada para cima.
Note que em 2003 o cambio nominal também se valorizou, mas havia se desvalorizado tanto em 2002
que, mesmo assim, a meta nao foi atingida, por conta das defasagens entre cimbio e inflagdo.

Revista de Economia Politica 30 (1), 2010 67



tinua valorizacdo nominal do real manteve a inflacio dentro da meta, apesar do
forte crescimento dos precos internacionais das commodities e do petrdleo em
délares.

A outra caracteristica fundamental do sistema é que, embora o nicleo da in-
flagdo brasileira recente seja de custos, ndo tem havido inflacio puxada pelos sa-
larios nominais médios (a despeito do grande crescimento nominal do saldrio mi-
nimo). Em geral, os custos unitdrios do trabalho em termos nominais s6 tém
crescido menos e depois do aumento da inflagao, independentemente do nivel de
atividade da economia. No fundo, é a auséncia de indexacdo salarial e a baixa
resisténcia salarial real que explicam tanto a pouca persisténcia dos choques infla-
ciondrios quanto o fato da inflagio cronica nao retornar, mesmo quando ocorreram
grandes desvalorizagdes cambiais. O Gréfico III mostra como as variagdes nominais
da taxa de cAmbio levam diretamente a variagdes reais nos saldrios, ilustrando a
aparente auséncia de resisténcia do saldrio real médio e o Grafico IV ilustra como
o crescimento dos custos salariais unitdrios na industria seguem a inflagdo com uma
defasagem.

Temos entdo que operagdo concreta do sistema de metas inflaciondrias no
Brasil tem as seguintes caracteristicas: i) o nucleo da inflagdo é de custos; ii) as
variagdes na taxa de juros afetam a taxa de cAmbio; iii) as variagbes no cdmbio
afetam os custos e posteriormente os precos de todos os setores da economia. O
primeiro impacto se da nos pregos dos transacionaveis e dos monitorados (estes via
indexacdo ao IGP-M) e, posteriormente, o impacto dos pregos por atacado afeta
os custos e os indices de precos “livres” e dos ndo transaciondveis; iv) o efeito dos
juros na demanda agregada €, afinal, apenas um efeito colateral da politica mone-
tiria e v) a Ancora do sistema é a baixa resisténcia dos salarios reais médios.
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PROBLEMAS, DILEMAS E ALTERNATIVAS

Somente a partir desta caracterizagdo mais realista de como o sistema funcio-
na podemos discutir adequadamente os dilemas que a politica econdémica impoe
ao desenvolvimento econémico.

E claro que o regime atual de “juros altos e cimbio baixo” tem grandes custos.
Em termos fiscais, aumenta a carga de juros da divida publica. Em termos distri-
butivos, os juros reais elevados estabelecem um alto custo de oportunidade para o
capital, o que eleva o piso aceitavel das margens de lucros das empresas e concen-
tra a distribui¢do funcional da renda. Os juros reais elevados atrapalham o cresci-
mento do crédito para o consumo e para a construgao civil e, a partir dai, desesti-
mulam o investimento produtivo induzido e o crescimento do proprio produto
potencial. O cambio real cada vez mais valorizado desprotege a industria local
contra as importagdes, diminuindo sua competitividade, e atrapalha as exportacdes
de produtos industriais mais sofisticados, solidificando uma inser¢io externa de
pouco dinamismo tecnoldgico, baseada apenas em nossas vantagens absolutas em
alguns recursos naturais.

Além disso, a tentativa de acelerar o crescimento mantendo em opera¢do o
sistema “juros altos, cimbio baixo” leva a uma explosdo das importag¢des que cria
uma tendéncia de deterioracdo progressiva das contas externas, gerando déficits
em conta corrente que podem, no futuro, significar o retorno da restri¢io externa
ao crescimento.

Por vérios destes motivos, é crescente o numero de criticos do regime que
propdem a transi¢do para um regime de politica econdmica de “juros baixos e
cambio alto”. O problema é que, uma vez que nos demos conta de como o sistema
de metas funciona realmente, se o diferencial de juros for reduzido e o cdmbio
desvalorizado substancialmente, surgem algumas questdes complicadas.
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Em primeiro lugar, como manter a inflacao sob controle? As taxas de cresci-
mento dos pregos internacionais das commodities e do petrdleo recentemente tém
sido bem mais elevadas do que a meta de inflagao brasileira. Se nao for usado o
instrumento da valorizacdo cambial, o que se deve fazer?

Alguns economistas tém sugerido que o Banco Central use controles de crédi-
to de diversos tipos para controlar a demanda agregada, sem ter que elevar a taxa
bésica de juros (evitando assim a valorizacio do cdmbio). Outros tém sugerido a
ampliagio adicional dos ja elevados superavits primarios fiscais, que diminuiriam
o crescimento da demanda agregada sem a necessidade de aumentar os juros (no-
vamente evitando a valoriza¢ao do cambio).

O problema é que estes criticos ndo levam em conta que a economia estd so-
frendo um choque de oferta externo e nio um choque de demanda interno. A
economia nio estd superaquecida. Além disso, e mais importante, como vimos
acima, ndo hd evidéncia de que as flutuagdes no hiato do produto (ou emprego) no
Brasil afetem a inflacdo. Estas medidas s6 teriam o efeito colateral de reduzir o
crescimento, viés ja existente na politica de juros altos, e ndo afetariam a taxa de
inflagdo, exatamente por ndo valorizar o cimbio.

Por outro lado, se houver uma desvaloriza¢ao cambial e a inflagdo s6 aumen-
tar pouco e temporariamente, como ficam os saldrios reais? E importante notar
que, devido a indexagdo dos pregos monitorados ao IGP-M, que é muito afetado
pela taxa de cdmbio, os salarios reais médios serdo fortemente reduzidos por uma
desvalorizag¢ao cambial. Curiosamente, ndo tenho visto nenhuma preocupagio com
este assunto no debate recente.

Neste caso, talvez esteja na hora de comegar a se pensar em combinar desva-
lorizacao cambial com desindexacdo dos pre¢os monitorados, além de taxagao das
exportagdes de alguns bens bdsicos, o que reduziria o custo para os saldrios e ge-
raria melhora da competitividade, nas linhas do que foi feito pelo governo da Ar-
gentina.’

Outro possivel problema com a estratégia alternativa de “juro baixo e cimbio
alto” diz respeito as contas externas. Diante da grande liberdade de movimento de
curto prazo do capital externo, como estabilizar o cimbio e fechar a balanca de
pagamentos sem usar o diferencial de juros para atrair capitais? Existe aqui uma
forte assimetria.

De fato, se o cAmbio for muito desvalorizado e houver equilibrio ou superavit
em conta corrente, mesmo com um diferencial de juros baixo ou nulo, a tendéncia
do mercado, a principio, vai ser especular na dire¢ao de valorizar o cdmbio, o que

3 Bresser-Pereira (2008) propds combinar a desvaloriza¢do com a taxacio de produtos exportveis
tradicionais (e ndo as exportagdes tradicionais) para aumentar a rentabilidade relativa das exportagdes
industriais modernas. Na Argentina dos Kirchners foram taxadas as exportagdes (e ndo a produgio) de
bens bésicos. No segundo caso, o impacto no saldrio real da desvalorizacdo é reduzido, pois o pre¢o no
mercado interno dos produtos exportados taxados cresce menos que a desvalorizagao.
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pode ser controlado tranquilamente comprando reservas (sem custo fiscal se o di-
ferencial de juros for nulo). Esta é basicamente a estratégia seguida por uma série
de paises em desenvolvimento da crise asidtica no final do século XX. No entanto,
mantida a livre mobilidade de capitais de curto prazo, mudangas bruscas nos ciclos
internacionais de crédito podem levar a fortes movimentos de saida pela conta de
capitais, o que levaria ao retorno dos juros elevados para estancar a perda de re-
servas ou a ulteriores desvalorizagdes cambiais, que teriam impactos inflaciondrios.
Assim, talvez fosse prudente, comecar a se pensar em controle de capitais externos
de curto prazo que, no minimo, evitem a entrada indesejada de capital especulati-
vo que tenha um potencial desestabilizador mais adiante. J4 que conseguimos o
“investment grade” ndo seria razodvel ser mais seletivo em termos da qualidade do
capital externo atraido?

Para concluir, gostaria apenas de lembrar que os dificeis dilemas entre inflacio,
taxa de cambio e saldrios reais, tipicos de uma economia em desenvolvimento,
podem ser amenizados se houver uma grande expansdo do investimento publico
em infraestrutura e tecnologia (muito superior ao modesto PAC), que melhore
sistematicamente a produtividade, tanto dos setores industriais mais expostos a
concorréncia externa, quanto dos setores que produzem direta e indiretamente a
cesta de bens e servigos relevante para os saldrios reais. Mas esta discussdo nos
levaria a analisar o outro pilar do regime de politica macroeconémica vigente no
Brasil, baseado na ideia de um ajuste fiscal permanente, cuja critica fica para outra
ocasiao.
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Juros, cambio e o sistema
de metas de inflacao no Brasil

FRANKLIN SERRANO*

Interest rate, exchange rate and the system of inflation target in Brazil. In the
consensus view of the Brazilian system of inflation targeting, the core of inflation is
due to demand shocks; the rate of interest is set to control demand; and some varia-
tion in the exchange rate happens as “collateral damage”. In this note we argue that
in reality core inflation comes from cost push; the interest rate affects the exchange
rate; changes in the exchange rate affect costs and prices; it is the effect of interest
rates on demand that is the “collateral damage” and that the long run anchor of the
system is low average real wage rigidity.

Keywords: interest rate; exchange rate, inflation target.
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A maioria dos defensores e criticos do Sistema de Metas de Inflacdo brasileiro
acredita que este é operado da forma descrita pelo modelo do “novo consenso” ou
“nova sintese neocldssica” de autores como J. Taylor, Blinder e P. Romer (Romer,
2000). Neste artigo, eu gostaria de expor minha visao sobre como funciona de
fato o sistema e quais sdo os dilemas de politica econémica que surgirio se a eco-
nomia brasileira for retomar uma trajetoria de desenvolvimento sustentado, com
taxas de crescimento elevadas, maior inclusdo social e redu¢ao das desigualdades.

A VISAO CONSENSUAL

A visdo consensual do regime de metas de inflagdo pode ser sintetizada em trés
proposicdes: a) o nicleo ou tendéncia da inflagdo é resultado de choques de de-

* Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro. E-mail: franklinserrano@gmail.com. O
autor agradece (sem responsabilizar) a Ricardo Summa e Alexandre Freitas, do IE-UFR], e a Julia Braga
(UFF) por inimeras discussdes sobre o tema. Submetido: Maio 2008; Aprovado: Novembro 2008.
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manda; b) a taxa de juros é operada com o objetivo de controlar a demanda agre-
gada; c) alguma varia¢do na taxa de cimbio ocorre como um efeito colateral das
mudancas na taxa de juros.

Apesar de sua ampla aceitagdo, estas trés proposicoes bdsicas, a rigor, s se
sustentam se quatro pressupostos fundamentais do modelo teérico do “novo con-
senso” forem validos. Estes pressupostos sao: 1) que o hiato do produto (e/ou do
emprego) afeta a inflacdo de forma sistemadtica; 2) que os choques inflaciondrios
tém persisténcia total, isto é, os coeficientes de inércia e de expectativas inflaciona-
rias, somados, se igualam a unidade; 3) que o produto potencial é independente da
evolucido da demanda; 4) que os choques de custo sao aleatérios, causados, por
exemplo, por safras agricolas abundantes ou excepcionalmente fracas.

Somente se estes quatro pressupostos forem vilidos a visdo consensual faz
sentido. Os pressupostos 2) e 3) implicam que o Banco Central deve se preocupar
exclusivamente com a meta de inflagdo, pois a politica monetaria é neutra e a lon-
go prazo ndo afeta nem o produto nem a capacidade produtiva da economia. Os
demais pressupostos garantem a possibilidade de atingir a meta da infla¢do con-
trolando a evolu¢do da demanda agregada (pressuposto 1) e que ndo se pode (nem
se deve) fazer muito para alterar a inflacdo de custos (pressuposto 4). O pequeno
problema é que, no caso da economia brasileira no periodo de 1999 até os dias
atuais, nenhum destes quatro pressupostos se sustenta.

Em primeiro lugar, ndo se observa uma relagio empirica sistemdtica entre o
hiato do produto e a aceleragio da inflagdo — a rigor, nem com o nivel da inflag¢do.
As estimativas de diversos estudos econométricos mostram a nao significancia do
hiato do produto na chamada Curva de Phillips (ver, por exemplo, Ferreira &
Jayme Junior, 2005). Com efeito, uma recente estimativa do proprio Banco Central
(2008, p. 133) aponta um coeficiente positivo para o periodo de 1996 a 2006,
indicando que um aumento do desemprego aceleraria a inflagio (ver também Ver-
nengo, 2008). Mesmo considerando-se apenas o niicleo da inflagao dos precos livres
do IPCA, nio existe relacdo definida entre a aceleragdo da inflacdo e o grau de
utilizagdo da capacidade produtiva da industria (Freitas, 2006).

Em segundo lugar, no caso da economia brasileira recente, os choques infla-
ciondrios nio tém persisténcia total sobre a inflagdo. Estimativas para a persistén-
cia inflaciondria no Brasil mostram que esta ndo pode ser considerada completa,
isto é, a soma dos coeficientes da inflacdo passada (inércia) e futura (expectativas
inflaciondrias) na Curva de Phillips é inferior a unidade. Existe uma persisténcia
na inflacdao, mas esta é apenas parcial — em torno de 0,7 no maximo (Summa, 2007a;
Maia & Cribari-Neto, 2006). Tais fatos nio podem ser refutados através do argu-
mento das “expectativas racionais” dos agentes do mercado, pois ha forte evidén-
cia de que os dados sobre a inflagdo esperada pelo mercado também apresentam
correlagio (cerca de 0,4) com a inflagdo passada efetivamente ocorrida, indicios de
existéncia, em algum grau, de expectativas adaptativas.

A terceira hipdtese descrita acima, de que o produto potencial é independente
do produto corrente, é totalmente refutada pela literatura moderna de séries tem-
porais (Braga, 2006), tanto no Brasil quanto nos demais paises. As evidéncias de
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existéncia estatistica de uma raiz unitdria (e, portanto, de uma tendéncia estocas-
tica) no PIB mostram que a tendéncia do produto é totalmente correlacionada com
a evoluc¢do do produto corrente (a chamada histerese para o produto). Isto parece
confirmar que o investimento que cria capacidade para o setor privado é basica-
mente induzido pela evolu¢do da demanda final de consumo, investimento residen-
cial, exportacoes e gastos do governo, o que é compativel com o modelo do super-
multiplicador (Serrano, 2007), que combina o efeito multiplicador no consumo e
acelerador flexivel no investimento. Um estudo recente de Barbosa-Filho (2008)
mostra a forte correlacao também entre o grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva e o desvio da producido industrial em relacdo a sua média moével de 12 meses,
evidenciando o efeito histerese no produto, que significa que qualquer crescimento
mais persistente na demanda acaba estimulando aumentos do investimento e da
capacidade produtiva.

Finalmente, o quarto dos pressupostos da interpretagdo consensual do sistema
de metas, a ideia de que os choques de oferta sdo aleatérios, definitivamente nao
se aplica ao Brasil, por diversas razdes. Em primeiro lugar, temos os precos moni-
torados, que crescem bem acima dos demais pregos livres de 1999 a 2006. A maior
parte dos pre¢os monitorados sdo atrelados contratualmente ao IGP-M que, em
geral, cresceu bem mais do que o IPCA, o que provavelmente implicou numa ten-
déncia ao aumento das margens de lucro das empresas destes setores ao longo do
periodo como um todo. Além disso, os precos internacionais do petréleo crescem
desde 1999 e os das demais commodities desde 2002, impondo crescimento seme-
lhante aos precos dos bens importados (e pressionando para cima os pregos no
mercado interno dos bens exportéveis), como se vé no Grafico Il abaixo. Finalmen-
te, o saldrio minimo nominal também tem evoluido continuamente bem acima do
IPCA devido a politica do governo de recomposi¢io do seu poder de compra, que
estd retornando aos niveis dos anos 1960.

JUROS, CAMBIO E INFLACAO

Como nenhum dos quatro pressupostos se sustenta, € evidente que o sistema
de metas no Brasil ndo pode funcionar da maneira em que é descrito consensual-
mente. Ainda assim, bem ou mal, o sistema funciona: a infla¢ao cronica nio retor-
nou a partir de 1999 e ficou contida dentro da faixa estipulada pelas metas em
1999, 2000, 2005, 2006 e 2007 (ficando acima da meta em 2001, 2002, 2003 e
2004). Entdo fica a questao: como é possivel controlar a inflagao a partir da taxa
de juros, numa economia em que ndo ha evidéncia de que o controle da demanda
agregada seja capaz de conter diretamente o aumento de precos ou saldrios nomi-
nais, e onde ha um conjunto de pressdes inflacionarias pelo lado dos custos?

A resposta é que, na pratica, o sistema funciona da seguinte maneira: aumen-
tos da taxa de juros valorizam a taxa de cAimbio nominal; as mudancas na taxa de
cambio, por sua vez, com alguma defasagem, tém um forte impacto de custos, di-
retos e indiretos, sobre todos os precos da economia, inclusive os “livres”.
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Desde meados de 1999 até agora, apesar da enorme mudanca nas condicoes
de comércio, liquidez e taxas de juros da economia mundial, da grande virada da
conta corrente brasileira, da mudanca de governo e dos movimentos especulativos
habituais, se observa, ainda assim, uma forte relag¢io entre o diferencial de juros

interno e externo (corrigido pelo risco pais) e o nivel da taxa de cAmbio nominal
(Griafico I).!
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E a valorizacio do cAmbio resultante do elevado diferencial de juros que torna
possivel a transformacdo de grandes choques de oferta negativos em délares em
choques de oferta positivos em positivos em reais, quando comparamos as taxas
de variacdo anualizadas dos precos das importagdes em doldres e em reais (Grafico
II). Outro fator de controle da inflacao de custos tem sido a politica do governo de
nao repassar integralmente para os precos internos da gasolina e, especialmente,
do 6leo diesel, as brutais variacdes externas do preco do petréleo (o que ficou
claro quando recentemente o governo reduziu impostos indiretos para compensar
o reajuste parcial do preco interno). Veja o grafico na pigina seguinte.

A maioria dos analistas acredita, seguindo a caracterizacio consensual descri-
ta acima, que o efeito dos juros altos sobre a demanda agregada é o que impede
que os choques de custo se transformem em aumentos da taxa de inflagdo. No
entanto, o fato de que se ndo observa relagio sistemdtica entre o hiato do produto
(ou emprego) € a inflagio mostra que nio € isso o que ocorre.? A politica de juros

!'Ver Freitas (2006). A partir de meados de 1999 (coincidentemente com o inicio do sistema de metas)
ndo apenas existe uma forte relacio, mas também, claramente, os movimentos da taxa de juro prece-
dem os movimentos da taxa de cAimbio nominal (ver teste de “causalidade” em Summa, 2007b).

2 Uma questdo interessante a ser estudada é entender por que ndo hé efeito sistemdtico da demanda
sobre a inflagio no Brasil. E possivel que em parte isso se deva ao fato de que a economia brasileira
atualmente bastante aberta, o que tornaria os precos de muitos bens transaciondveis, inclusive os de
commodities, que sdo em principio flexiveis, insensiveis a mudangas na demanda doméstica por estes
bens. Por outro lado, além dos precos monitorados que sdo administrados, mesmo no curto prazo, os
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elevados, ao valorizar a taxa nominal de cAmbio, gera diretamente um choque
positivo de custos em moeda local.®> Assim, dada a auséncia do canal de transmissdo
tradicional da demanda para a inflagio e a for¢a do canal de transmissao dos juros
para o cAmbio e do cAmbio para os pregos, o efeito dos juros sobre a demanda
agregada, na realidade, se torna apenas um efeito colateral da politica monetdria.

Note que, mesmo quando a economia sofreu choques cambiais adversos,
advindos de problemas nas contas externas, como em 2002, o papel principal dos
juros elevados nio foi propriamente conter a demanda para evitar o repasse aos
precos da desvalorizacdo inicial, mas sim parar e depois reverter a desvalorizagio
cambial nominal. Nio é por outro motivo que, como nos lembra Barbosa-Filho
(2007), em todos os anos que a inflagdo ficou dentro da faixa estipulada como
meta (fora o ano de 1999 que marca a transi¢do para o sistema) o cambio nomi-
nal se valorizou.* Nos anos mais recentes, o grande diferencial de juros e a con-

precos de muitos bens nio transacionaveis sio determinados com base em seus custos. Além disso,
também ndo se observa flexibilidade nos saldrios nominais. Tudo isso restringe a possibilidade de al-
gum efeito da demanda sobre a inflagio a fracdo dos setores ndo transacionaveis que forem altamente
competitivos, como o de alguns tipos de servigos pessoais, por exemplo. Outra possibilidade seria a de
que muitos precos sé se tornem realmente flexiveis a niveis muito elevados de pressio de demanda e
certamente ndo ocorreram episddios deste tipo no Brasil de 1999 para ca.

3 Note que como o cAmbio afeta muito os precos por atacado e estes o indice que reajusta os precos
monitorados a ideia muito difundida entre defensores e criticos do sistema de que os pre¢os monitora-
dos, por serem independentes da demanda ndo sdo afetados pela taxa de juros é totalmente incorreta,
pois os juros afetam diretamente a taxa de cAmbio.

#No caso de 1999 o sistema funcionou por poucos meses ¢ a faixa da meta foi ajustada para cima.
Note que em 2003 o cambio nominal também se valorizou, mas havia se desvalorizado tanto em 2002
que, mesmo assim, a meta nao foi atingida, por conta das defasagens entre cimbio e inflagdo.
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tinua valorizacdo nominal do real manteve a inflacio dentro da meta, apesar do
forte crescimento dos precos internacionais das commodities e do petrdleo em
délares.

A outra caracteristica fundamental do sistema é que, embora o nicleo da in-
flagdo brasileira recente seja de custos, ndo tem havido inflacio puxada pelos sa-
larios nominais médios (a despeito do grande crescimento nominal do saldrio mi-
nimo). Em geral, os custos unitdrios do trabalho em termos nominais s6 tém
crescido menos e depois do aumento da inflagao, independentemente do nivel de
atividade da economia. No fundo, é a auséncia de indexacdo salarial e a baixa
resisténcia salarial real que explicam tanto a pouca persisténcia dos choques infla-
ciondrios quanto o fato da inflagio cronica nao retornar, mesmo quando ocorreram
grandes desvalorizagdes cambiais. O Gréfico III mostra como as variagdes nominais
da taxa de cAmbio levam diretamente a variagdes reais nos saldrios, ilustrando a
aparente auséncia de resisténcia do saldrio real médio e o Grafico IV ilustra como
o crescimento dos custos salariais unitdrios na industria seguem a inflagdo com uma
defasagem.

Temos entdo que operagdo concreta do sistema de metas inflaciondrias no
Brasil tem as seguintes caracteristicas: i) o nucleo da inflagdo é de custos; ii) as
variagdes na taxa de juros afetam a taxa de cAmbio; iii) as variagbes no cdmbio
afetam os custos e posteriormente os precos de todos os setores da economia. O
primeiro impacto se da nos pregos dos transacionaveis e dos monitorados (estes via
indexacdo ao IGP-M) e, posteriormente, o impacto dos pregos por atacado afeta
os custos e os indices de precos “livres” e dos ndo transaciondveis; iv) o efeito dos
juros na demanda agregada €, afinal, apenas um efeito colateral da politica mone-
tiria e v) a Ancora do sistema é a baixa resisténcia dos salarios reais médios.
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PROBLEMAS, DILEMAS E ALTERNATIVAS

Somente a partir desta caracterizagdo mais realista de como o sistema funcio-
na podemos discutir adequadamente os dilemas que a politica econdémica impoe
ao desenvolvimento econémico.

E claro que o regime atual de “juros altos e cimbio baixo” tem grandes custos.
Em termos fiscais, aumenta a carga de juros da divida publica. Em termos distri-
butivos, os juros reais elevados estabelecem um alto custo de oportunidade para o
capital, o que eleva o piso aceitavel das margens de lucros das empresas e concen-
tra a distribui¢do funcional da renda. Os juros reais elevados atrapalham o cresci-
mento do crédito para o consumo e para a construgao civil e, a partir dai, desesti-
mulam o investimento produtivo induzido e o crescimento do proprio produto
potencial. O cambio real cada vez mais valorizado desprotege a industria local
contra as importagdes, diminuindo sua competitividade, e atrapalha as exportacdes
de produtos industriais mais sofisticados, solidificando uma inser¢io externa de
pouco dinamismo tecnoldgico, baseada apenas em nossas vantagens absolutas em
alguns recursos naturais.

Além disso, a tentativa de acelerar o crescimento mantendo em opera¢do o
sistema “juros altos, cimbio baixo” leva a uma explosdo das importag¢des que cria
uma tendéncia de deterioracdo progressiva das contas externas, gerando déficits
em conta corrente que podem, no futuro, significar o retorno da restri¢io externa
ao crescimento.

Por vérios destes motivos, é crescente o numero de criticos do regime que
propdem a transi¢do para um regime de politica econdmica de “juros baixos e
cambio alto”. O problema é que, uma vez que nos demos conta de como o sistema
de metas funciona realmente, se o diferencial de juros for reduzido e o cdmbio
desvalorizado substancialmente, surgem algumas questdes complicadas.
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Em primeiro lugar, como manter a inflacao sob controle? As taxas de cresci-
mento dos pregos internacionais das commodities e do petrdleo recentemente tém
sido bem mais elevadas do que a meta de inflagao brasileira. Se nao for usado o
instrumento da valorizacdo cambial, o que se deve fazer?

Alguns economistas tém sugerido que o Banco Central use controles de crédi-
to de diversos tipos para controlar a demanda agregada, sem ter que elevar a taxa
bésica de juros (evitando assim a valorizacio do cdmbio). Outros tém sugerido a
ampliagio adicional dos ja elevados superavits primarios fiscais, que diminuiriam
o crescimento da demanda agregada sem a necessidade de aumentar os juros (no-
vamente evitando a valoriza¢ao do cambio).

O problema é que estes criticos ndo levam em conta que a economia estd so-
frendo um choque de oferta externo e nio um choque de demanda interno. A
economia nio estd superaquecida. Além disso, e mais importante, como vimos
acima, ndo hd evidéncia de que as flutuagdes no hiato do produto (ou emprego) no
Brasil afetem a inflacdo. Estas medidas s6 teriam o efeito colateral de reduzir o
crescimento, viés ja existente na politica de juros altos, e ndo afetariam a taxa de
inflagdo, exatamente por ndo valorizar o cimbio.

Por outro lado, se houver uma desvaloriza¢ao cambial e a inflagdo s6 aumen-
tar pouco e temporariamente, como ficam os saldrios reais? E importante notar
que, devido a indexagdo dos pregos monitorados ao IGP-M, que é muito afetado
pela taxa de cdmbio, os salarios reais médios serdo fortemente reduzidos por uma
desvalorizag¢ao cambial. Curiosamente, ndo tenho visto nenhuma preocupagio com
este assunto no debate recente.

Neste caso, talvez esteja na hora de comegar a se pensar em combinar desva-
lorizacao cambial com desindexacdo dos pre¢os monitorados, além de taxagao das
exportagdes de alguns bens bdsicos, o que reduziria o custo para os saldrios e ge-
raria melhora da competitividade, nas linhas do que foi feito pelo governo da Ar-
gentina.’

Outro possivel problema com a estratégia alternativa de “juro baixo e cimbio
alto” diz respeito as contas externas. Diante da grande liberdade de movimento de
curto prazo do capital externo, como estabilizar o cimbio e fechar a balanca de
pagamentos sem usar o diferencial de juros para atrair capitais? Existe aqui uma
forte assimetria.

De fato, se o cAmbio for muito desvalorizado e houver equilibrio ou superavit
em conta corrente, mesmo com um diferencial de juros baixo ou nulo, a tendéncia
do mercado, a principio, vai ser especular na dire¢ao de valorizar o cdmbio, o que

3 Bresser-Pereira (2008) propds combinar a desvaloriza¢do com a taxacio de produtos exportveis
tradicionais (e ndo as exportagdes tradicionais) para aumentar a rentabilidade relativa das exportagdes
industriais modernas. Na Argentina dos Kirchners foram taxadas as exportagdes (e ndo a produgio) de
bens bésicos. No segundo caso, o impacto no saldrio real da desvalorizacdo é reduzido, pois o pre¢o no
mercado interno dos produtos exportados taxados cresce menos que a desvalorizagao.

70 Revista de Economia Politica 30 (1), 2010



pode ser controlado tranquilamente comprando reservas (sem custo fiscal se o di-
ferencial de juros for nulo). Esta é basicamente a estratégia seguida por uma série
de paises em desenvolvimento da crise asidtica no final do século XX. No entanto,
mantida a livre mobilidade de capitais de curto prazo, mudangas bruscas nos ciclos
internacionais de crédito podem levar a fortes movimentos de saida pela conta de
capitais, o que levaria ao retorno dos juros elevados para estancar a perda de re-
servas ou a ulteriores desvalorizagdes cambiais, que teriam impactos inflaciondrios.
Assim, talvez fosse prudente, comecar a se pensar em controle de capitais externos
de curto prazo que, no minimo, evitem a entrada indesejada de capital especulati-
vo que tenha um potencial desestabilizador mais adiante. J4 que conseguimos o
“investment grade” ndo seria razodvel ser mais seletivo em termos da qualidade do
capital externo atraido?

Para concluir, gostaria apenas de lembrar que os dificeis dilemas entre inflacio,
taxa de cambio e saldrios reais, tipicos de uma economia em desenvolvimento,
podem ser amenizados se houver uma grande expansdo do investimento publico
em infraestrutura e tecnologia (muito superior ao modesto PAC), que melhore
sistematicamente a produtividade, tanto dos setores industriais mais expostos a
concorréncia externa, quanto dos setores que produzem direta e indiretamente a
cesta de bens e servigos relevante para os saldrios reais. Mas esta discussdo nos
levaria a analisar o outro pilar do regime de politica macroeconémica vigente no
Brasil, baseado na ideia de um ajuste fiscal permanente, cuja critica fica para outra
ocasiao.
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Resumo

Este artigo analisa, tedrica e empiricamente, a “nova” politica monetaria, entendida, essencialmente,
como o que se convencionou chamar regime de metas de inflacdo. Apesar de o presente artigo
examinar o referido regime no ambito dos paises emergentes, o foco serd centrado no caso brasileiro
e na operacionalizacdo da politica monetdria por parte do Banco Central desde 1999. O artigo inicia
discutindo os fundamentos do regime de metas de inflacdo e, em seguida, examina a experiéncia das
metas de inflagdo no Brasil. A experiéncia brasileira é comparada com a de outros paises similares.
O artigo conclui sugerindo que, embora o regime de metas de inflagdo possa obter o impacto
pretendido, qual seja, reduzir e estabilizar o nivel de precos, os paises que ndo adotam regimes de
metas de inflacdo também vivenciaram experiéncias similares de estabilizacdio de precos. Ademais, a
experiéncia brasileira com o regime de metas de inflacdo tem mostrado que a taxa de crescimento da
economia é relativamente baixa e a inflagdo ainda € ligeiramente elevada.

Palavras-chave: Regime de metas de inflagio; Paises emergentes; Economia brasileira.

Abstract

Assessing the inflation targeting regime in Brazil

This paper is concerned with ‘new’ monetary policy, essentially what has come to be known as
inflation targeting (IT). While the paper aims to examine this policy in the case of emerging
countries, the focus is on Brazil and the application of this monetary policy framework in the case of
this country since 1999. The paper begins by discussing the theoretical foundations and operational
aspects of IT, before it turns to an examination of the experience of IT in Brazil. The Brazilian
experience is compared and contrasted with that of other similar countries. The paper concludes by
suggesting that although IT have had the intended impact, non-IT countries have also had a similar
experience. Furthermore, the Brazilian experience with IT has been one of low growth and relatively
high inflation.

Key words: Inflation targeting countries; Non-inflation targeting countries; Emerging country
experience; Brazilian economy.
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Introdugs?lo5

O propésito deste artigo € analisar o regime de metas de inflagao — IT
(sigla em inglés relativa a “inflation targeting”) — para os paises emergentes, em
especial o caso brasileiro. O regime de IT € um “novo” regime de politica
monetdria que tem sido adotado por um nimero significativo de paises (ver, por
exemplo, Bernanke; Mishkin, 1997, e Sterne, 2002). O Brasil adotou o referido
regime a partir de junho de 1999. Por mais que o enfoque do presente artigo seja
direcionado para o Brasil, serd examinada, também, a experiéncia de outros paises
que tenham adotado o regime de IT, pois o propdsito é comparar e evidenciar a
extensdo do sucesso dessa “nova” politica monetdria. Ademais, serd comparada a
experiéncia brasileira com o regime de IT com a experiéncia de outros paises que
ndo tenham adotado o regime de IT. Assim sendo, uma vez realizada a andlise
comparativa, questionar-se-4 se hd substanciais diferencas em relacdo ao controle
do processo inflaciondrio quando se adota (ou ndo) o regime de IT.

O artigo estd dividido em seis secdes, incluindo esta Introdugdo. A Secdo
1 explora os principais aspectos operacionais pertinentes a estrutura do regime de
IT. Em seguida, na Secdo 2, é feita uma breve andlise sobre a l6gica das recentes
politicas de estabilizacdo implementadas na América Latina, especialmente no
Brasil. Tal andlise possibilita demonstrar como os paises, e o Brasil em especial,
implementaram as estratégias de IT. A Secdo 3 concentra-se na experiéncia
brasileira com o regime de IT. A Secdo 4 enfoca a natureza da inflacio brasileira e
compara a experiéncia brasileira sob o regime de IT com a de outros paises
emergentes “similares”. Para efeito de andlise comparativa, considerar-se-4 um
grupo de paises emergentes tanto da América Latina quanto da Asia e do Leste
Europeu. A secio final resume e conclui o artigo.

1 Aspectos operacionais do regime de IT

Existem diversos aspectos operacionais que sustentam o regime de IT. Na
presente secdo, serdo examinados os principais elementos operacionais do regime
de IT.

1.1 Principais elementos do modus operandi do regime de IT®

Existem, pelo menos, seis elementos que balizam o modus operandi do
regime de IT:

(5) Este artigo € uma versao modificada e ampliada de Arestis et al. (2007a).
(6) Arestis e Sawyer (2003) apresentam uma detalhada andlise sobre a estrutura teérica do regime de IT.
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(1) O regime de IT é uma estrutura de politica monetaria em que os anuincios
publicos das metas oficiais de inflacdo, ou bandas de variacdo, estdo
comprometidos com o reconhecimento de que a estabilidade de pregos — inflacdo
estdvel e baixa — € o objetivo essencial de longo prazo da politica monetéria (King,
2002). Eventualmente, as metas de estabilidade de pregos podem ser
acompanhadas pelo objetivo de estabilidade do produto, desde que a estabilidade
dos precos ndo seja violada. Metas numéricas explicitas para a inflacdo sdo
publicadas periodicamente, bem como hd um espago de tempo para se alcangar a
meta de inflacdo preestabelecida. Essa estrutura de politica monetdria melhora a
comunicacdo entre o publico, os empresdrios e os mercados em geral, e os policy
makers, provendo disciplina, responsabilidade, transparéncia e flexibilidade da
politica monetdria. O foco é a estabilidade de precos, obtida a partir de trés
objetivos: credibilidade (a estrutura do regime de metas deve sinalizar confianca
para os agentes econdmicos); flexibilidade (a estrutura operacional deve permitir a
politica monetaria uma acdo ex ante de forma a evitar choques ndo antecipados); e
legitimidade (a operacionalizacdo do regime de IT deve contar com suportes
publico e parlamentar). De fato, a credibilidade € considerada predominante na
conduta da politica monetdria a fim de evitar problemas associados com
inconsisténcia intertemporal (Barro e Gordon, 1983). Argumenta-se que essa
politica, em situagdes de ocorréncia de falta de credibilidade por inconsisténcia
intertemporal, ndo é 6tima e tampouco vidvel (Kydland; Prescott, 1977; Calvo,
1978; Barro; Gordon, 1983).

(i) Uma das fungdes do regime de IT é “amarrar” (lock-in) os ganhos
obtidos com o controle da inflagdo. Bernanke et al. (1999, p. 288) sdo explicitos
nesse ponto, quando argumentam que “one of the main benefits of inflation targets
is that they may help to ‘lock in’ earlier disinflationary gains particularly in the
face of one-time inflationary shocks”. Por sua vez, Johnson (2003), contudo,
depara-se com resultados controversos a respeito desse argumento. Ele compara
previsdes atuais com previsdes feitas por profissionais durante cinco meses
consecutivos dos 12 meses imediatamente apds o anincio da meta de inflacdo. O
estudo isola o efeito do antincio de metas de inflagdo no nivel da inflacio esperada
para os casos da Austrilia, do Canad4, da Nova Zelandia, da Suécia e do Reino
Unido. As conclusdes sdao de que, por um lado, uma redugcdo imediata, mas
pequena, na inflacdo esperada é observada na Nova Zelandia e na Suécia, ao passo
que na Austrdlia e no Canadd a reducdo imediata na inflacdo esperada é
significativa. Por outro, para o Reino Unido, o antincio das metas de inflacdo nio
apresentou impactos significativos.

7

(iii)) No regime de IT, a politica monetdria é o principal instrumento da

politica macroeconémica. A politica fiscal ndo € vista como um instrumento
macroecondmico eficiente, pois “monetary policy moves first and dominates,
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forcing fiscal policy to align with monetary policy” (Mishkin, 2000, p. 4). A
politica monetdria é um instrumento flexivel para se alcancar o objetivo de
estabilidade de precos e constitui-se na responsdvel principal da inflacdo, tanto
que, no longo prazo, o indice de inflagdo € a tnica varidvel macroeconémica que
pode ser afetada pela politica monetdria. Politica monetaria ndo afeta a atividade

econdmica, como, por exemplo, niveis de emprego e produto, no longo prazo.

(iv) A politica monetdria ndo deve ser operacionalizada por politicos, mas,
sim, por especialistas na forma de um banco central “independente”. Em geral, os
politicos sdo tentados a operacionalizar a politica monetéria para ganhos de curto
prazo (manter baixo o desemprego) em detrimento das perdas de longo prazo (alta
inflacdo), o que se convencionou chamar problemas de inconsisténcia
intertemporal (Kydland; Prescott, 1977). Um banco central “independente” possui
maior credibilidade nos mercados financeiros e é mais comprometido do que os
politicos para manter a inflacdo sob controle. H4, também, as questdes da
independéncia de instrumentos, quando os instrumentos de politica monetaria
estdo sob o controle do banco central independente, e da independéncia das metas,
quando o banco central independente estipula as metas da politica monetaria
(Debelle; Fischer, 1994; Fischer, 1994). Argumenta-se que a independéncia dos
instrumentos € preferivel para isolar o banco central independente das politicas de
inconsisténcia intertemporal. No entanto, em termos dos objetivos da politica
monetdria, acredita-se que um banco central independente deve ser o “objetivo
dependente”, de modo que suas preferéncias de longo prazo coincidam com as
preferéncias da sociedade, ou seja, governos eleitos (Bernanke et al., 1999).

(v) Mecanismos de abertura, transparéncia e responsabilidade devem estar
presentes nas formulacdes de politica monetdria. A abertura e a transparéncia,
quando presentes na conduta da politica monetdria, melhoram a credibilidade.
Bancos centrais que adotam regime de IT publicam relatérios de inflacdo que
podem incluir ndo sé a trajetéria da inflagdo, mas, também, da produgdo e de
outras varidveis macroecondmicas, juntamente com uma avaliacdo das condi¢des
econdmicas. H4, também, alguns mecanismos de responsabilidade: se a meta de
inflacdo ndo for alcancada, passos especificos sdo adotados pelo banco central, tais
como a publicacdo de um relatério explicativo ou a submissdo de uma carta ao
governo explicando as razdes pelas quais ndo houve o cumprimento das metas
preestabelecidas e que medidas serdo implementadas para que, no futuro, as
referidas metas sejam atingidas. Além disso, a transparéncia reduz as incertezas
sobre as preferéncias do banco central, cuja fun¢do € reduzir as taxas esperadas da
inflacao.

(vi) No caso de economias abertas que tenham adotado o regime de IT, as
consideragdes sobre taxas de cdmbio sdao de importancia crucial, e ressalta-se esse
aspecto para os paises emergentes, particularmente o Brasil, como serd visto em
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seguida. Essas consideracdes transmitem certos efeitos nas mudancas dos
instrumentos de politica monetaria. Em face do mecanismo transmissor da taxa de
cambio sobre a politica monetdria, flutuacdes excessivas nas taxas de juros podem
produzir variagdes significativas no produto por meio da indu¢do de mudangas
abruptas nas taxas de cambio. Isso sugere metas de taxa de cdmbio. Contudo, a
experiéncia em paises emergentes que implementaram metas de taxa de cambio e,
por conseguinte, sofreram crises monetario-cambiais por causa de suas politicas
econdmicas pouco criveis é relevante para o argumento. A adocdo do regime de
IT, em contraste, pode conduzir a estabilidade da moeda, mas desde que seja
sinalizado um claro comprometimento com a estabilidade de precos em um
sistema de taxa de cambio flutuante. Isso, naturalmente, nao significa dizer que o
monitoramento da evolucio da taxa de cambio ndo deva ser observado. De fato, é
desejavel considerd-lo nas decisdes de escolha dos instrumentos de politica
monetdria. Acredita-se que tal abordagem pode evitar a flutuacdo da taxa de
cambio, indo ao encontro dos objetivos da estabilidade financeira e de precos
(Bernanke; Gertler, 1999).

1.2 Aspectos operacionais adicionais

Em termos da estrutura operacional do regime de IT, ha védrios aspectos a
serem considerados. Para comecar, hd o estabelecimento das metas de inflacdo;
isto €, o ajuste de uma meta pontual ou faixa e a escolha do periodo de tempo
durante o qual a meta deve ser alcancada. E importante notar que o horizonte da
meta (sobre o qual o banco central deve atingir a sua meta de inflacdo) ndo pode
ser mais curto do que o horizonte de controle (sobre o qual a politica monetéria
deve afetar a variavel da meta). E claro que escolher uma faixa, em vez de um
ponto para as metas de inflagdo, proporciona uma maior flexibilidade, ndo sé para
a estabilidade do produto, mas também para acomodar grandes movimentos na
taxa de cAmbio nominal; essa é uma questdo particularmente emblemadtica no caso
dos paises emergentes, e do Brasil, especialmente. Nos casos em que uma faixa é
escolhida, hd a questdo da resposta simétrica/assimétrica para a meta central. O
comportamento simétrico apresenta uma preocupacdo equivalente tanto para
inflacdo quanto para deflagcdo. Tal abordagem reduz a probabilidade da queda da
producdo e da deflacdo e, também, indica que o banco central preocupa-se com as
flutuacdes do produto; isso ajuda a manter o apoio a sua independéncia. Uma
abordagem assimétrica para as metas de inflagdo pode ser vantajosa quando os
altos indices de inflacdo ameacam a credibilidade.

O regime de IT também requer o estabelecimento de um modelo ou de
uma metodologia que proporcione informacdes sobre a inflacdo futura; uma
questdo que remete a necessidade de previsdo da inflacdo. H4, ademais, uma
questdo-chave, qual seja: como medir a inflagio? Um ponto relevante nesse

contexto € se o indice de precos escolhido deve refletir os precos dos bens e
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servigos para o consumo atual ou para os consumos atual e futuro. No dltimo caso,
a construcdo de tal indice de preco € invidvel. Logo, ha o problema dos
movimentos de curto prazo nos precos — geralmente erréneos e “ruidosos” — o que
sugere que o indice de precos (de longo prazo) deve ser ajustado ou o nicleo dele
deve ser utilizado. Esse indice pode excluir do indice geral de pregos alguns itens,
tais como precos de alimentos e de energia, choques cambiais, impostos indiretos
e/ou precos regulados, na hipétese de que ocorram mudangas resultantes de
choques autocorretivos e temporarios que contenham pouca informagdo sobre os
movimentos de precos no longo prazo. Esses efeitos, no entanto, podem conter
efeitos secunddrios e duradouros. Por exemplo, um aumento nos impostos
indiretos que cause a elevacdo da inflacdo temporariamente pode arrefecer a
demanda agregada e, por conseguinte, reduzir os precos no longo prazo,
implicando uma importante perda de informacgdo sobre o desenvolvimento de

pregos futuros.

Ha ainda a questdo do trade-off entre a redugdo do desvio da inflagdo da
meta e a prevencao de um alto grau de variacdo do produto. Isso é particularmente
pertinente no caso dos choques de abastecimento que fazem a inflagdo ultrapassar
a meta e estdo associados, a0 mesmo tempo, a menores indices de produgao.
Diante dessas circunstancias, as Autoridades Monetarias enfrentam um sério
dilema: quanto mais rdpida for a variacdo da producdo, menor serd o periodo em
que a inflagdo real estard acima da meta. Porém, quanto mais rdpida for a
desinflacdo, maior serd a variac@o potencial do produto. As preferéncias politicas,
bem como a magnitude dos choques de abastecimento, sdo determinantes
importantes nesse trade-off. Nesse contexto, faz-se necessdria a flexibilidade, que,
no entanto, pode conflitar com a credibilidade, caso os agentes econdmicos a
interpretem como sendo uma relutancia do banco central para deflacionar a
economia. Existe, entdo, um outro dilema, qual seja entre credibilidade e
flexibilidade (Garfinkel; Oh, 1993).

Essa discussao destaca um outro importante aspecto operacional que se
relaciona a questdo das leis monetarias. Os bancos centrais devem, de uma forma
ou de outra, sempre seguir as regras de Taylor (Taylor, 1993). Na sua formulagio
original, essa lei monetdria desenvolveu a formulag@o ad hoc como apresentada na
equacdo abaixo:

(D R¢=RR* +pT +d{ Y& +dy (pr.; —p ).

em que: R sdo as taxas de juros usadas para propdsitos de controle monetério, pT é
a inflagdo desejada na formulacdo original de Taylor (1993) (na linguagem atual é
a meta de inflacdo estabelecida pelo banco central), Y& € o hiato do produto (ou
seja, a diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial) e p € a inflacio real.
Equacdes como a (1) sdo as chamadas regras de Taylor, pois Taylor (1993)
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mostrou que uma simples equagdo desta forma, com di = 0,5 e dy = 1,5, captura,

de modo surpreendentemente satisfatdrio, o comportamento da taxa dos fundos
federais dos Estados Unidos e da politica monetdria do Federal Reserve System
(Fed). Dessa maneira, a taxa nominal de juros é aumentada mais do que
proporcionalmente a qualquer aumento de inflagdo. Essa reacdo politica garante
que os juros reais sdo utilizados de forma a reduzir a inflacdo. Dada a inflacdo, as
taxas reais de juros também sofrem um aumento devido as mudancgas positivas no
hiato do produto. As regras de Taylor, assim sendo, requerem uma politica
monetdria que aja automaticamente de acordo com a inflacio e a produgdo. Essas
regras tém sido criticadas (por exemplo, Svensson, 2004) devido a possibilidade
de indeterminacdo real: se o aumento das taxas nominais de juros em resposta ao
aumento da inflagdo esperada ndo é suficiente, entdo a taxa de juros real cai,
aumentando a demanda, falhando, assim, em controlar a inflacdo. Mutatis
mutandis, um aumento excessivo na taxa nominal de juros em resposta a um
aumento na inflacdo esperada causaria indeterminag@o. Todavia, a indeterminagdo
pode ser evitada caso as Autoridades Monetdrias respondam de forma agressiva,
isto é, com um coeficiente acima da unidade para a inflacdo esperada, mas ndo
muito acima dela. Esse resultado foi demonstrado no caso de economias fechadas
(Clarida; Gali; Gertler, 2000), bem como no caso de pequenas economias abertas
(De Fiore; Liu, 2002).

2 A experiéncia brasileira: da ancora cambial ao regime de IT

As politicas de estabilizacdo implementadas na América Latina em geral
foram baseadas em alguma forma de &ncora nominal, mais especificamente a
cambial, em reformas estruturais e institucionais, tais como previdencidria, fiscal e
patrimonial, e nas liberalizagdes das contas comercial e de capitais do balango de
pagamentos. A experiéncia com as politicas de estabilizacdo mostrou que, embora
esses paises tenham sido bem-sucedidos ao eliminar uma histéria de inflagdo
cronica e elevada, as apreciacdes das moedas domésticas em relacdo as principais
moedas de conversibilidade internacional acabaram causando desequilibrios
expressivos nos balancos de pagamentos. Para restaurar os equilibrios dos
balancos de pagamentos, a solug¢do encontrada pelas Autoridades Monetarias foi a
elevacdo da taxa de juros a fim de atrair “poupanca externa”. A necessidade de
manter os juros elevados para induzir a entrada de capital externo, por sua vez,
aumentou a divida interna publica (visto que as Autoridades Monetdrias tiveram
que esterilizar a entrada dos referidos capitais), o que acabou deteriorando o
resultado fiscal. Nesse sentido, na falta de confidence building e em um contexto
de economia globalizada, em que os capitais financeiros e produtivos t€ém plena
mobilidade, o éxito da politica de estabilizagcdo doméstica gerou um processo
end6geno de deterioracdo dos “fundamentos” macroecondémicos. Como resultado,
os paises latino-americanos tornaram-se vulnerdveis a ataques especulativos as
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suas moedas domésticas, condicionando-os, dessa forma, a crises monetario-
cambiais (Kregel, 1999). As crises cambiais no México (1994-1995), no Brasil
(1998-1999 e 2002) e na Argentina (2001-2002) sdo significativos exemplos desse
processo dinamico.

As crises monetdrio-cambiais latino-americanas dos anos 1990 fizeram
com que as Autoridades Monetdrias passassem a rever a ldgica das politicas de
estabilizacdo adotadas em seus paises, visto que se, por um lado, a ancoragem
cambial estabilizava a dindmica inflaciondria, por outro, ela passou a ser uma das
protagonistas das profundas crises cambiais. Assim sendo, algumas Autoridades
Monetédrias implementaram ancoras nominais alternativas capazes de assegurar a
continuidade do processo de estabilizacdo da inflacdo, sem, todavia, gerar
desequilibrios cronicos de balanco de pagamentos. Como, na ocasido, diversos
paises desenvolvidos, bem como o Chile, desde 1990, vinham adotando o regime
de IT, tal regime acabou tornando-se uma referéncia monetaria alternativa para os
paises da América Latina, principalmente porque, conforme uma das condi¢des
requeridas pelo referido regime, as regras de rigidez monetdria exigem uma taxa
de cambio flutuante, imprescindivel para equilibrar o setor externo. Dessa
maneira, o regime de IT foi adotado pelo México em 1999, pela Colombia em
1999, pelo Brasil em 1999 e pelo Peru em 2002.

O processo de estabilizagdo econdmica brasileira e as suas conseqiiéncias
sobre as varidveis macroecondmicas (inflagcdo, contas externas, produto, etc.) nos
anos 1990 ndo foram muito diferentes do que foi descrito acima. O Plano Real
seguiu a mesma légica dos programas de estabilizacdo implementados em grande
parte da América Latina, qual seja, em um contexto de abertura da economia e de
reformas liberalizantes, a taxa de cAmbio passou a ser o preco-ancora e a taxa de
juros foi utilizada para propiciar a entrada de capitais externos de curto prazo,
visando, com isso, ao equilibrio do balan¢o de pagamentos.” Como o volume do
fluxo de capitais era muitas vezes superior ao volume necessario para o equilibrio
do balango de pagamentos, a acumulacdo de reservas internacionais acabou
contribuindo para uma forte apreciacio da taxa de cAmbio no inicio do Plano Real
(quando se adotou inicialmente um regime de cambio “assimétrico”), o que
colaborou para o recrudescimento dos déficits na balanca comercial. O Brasil, em

(7) O Plano Real diferenciou-se do Plano de Convertibilidade da Argentina pela ado¢@o de uma taxa de
cambio ancora mais flexivel. No lancamento do programa brasileiro, em julho de 1994, o compromisso do
governo era manter a paridade um para um do real com o ddlar. Entretanto, a relagdo entre variagdes na base
monetdria e as variacdes nas reservas internacionais ndo foi declarada explicitamente, permitindo uma
discricionariedade na administragdo do cambio, deixando-se o cdmbio flutuar inicialmente para baixo, no que
ficou conhecido como “banda assimétrica”. Apds a crise mexicana, a politica cambial foi revisada e, no contexto
de uma taxa de cAmbio a la crawling-peg, a taxa nominal passou a submeter-se a desvalorizacdo gradual. No
inicio de 1999, entretanto, depois de seis meses de pressdo especulativa, o real desvalorizou-se e, alguns dias
depois, o governo brasileiro adotou a taxa de cambio flutuante. Ferrari-Filho e Paula (2003) fornecem uma
andlise abrangente da origem e do desenvolvimento do Plano Real.
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funcdo dos déficits em conta corrente (mais de 4% do PIB em 1998) e da
dependéncia de capitais externos de curto prazo, passou a conviver com situagdes
de fragilidade externa que, em face do contdgio das crises mexicana, do Sudeste
Asidtico e russa, acabaram ocasionando recorrentes ataques especulativos ao real,
ao longo do periodo 1995-1998. As conseqiiéncias dos referidos ataques
especulativos foram duas: por um lado, as reservas cambiais se contraiam; e, por
outro, as Autoridades Monetdrias eram obrigadas a elevar, ainda mais, a taxa de
juros para induzir a entrada de capitais. No final de 1998 e inicio de 1999, todavia,
as Autoridades Monetdrias ndo conseguiram manter a estrutura da politica de
estabilizacdo implementada com o Plano Real, visto que a crise cambial brasileira
era profunda. Assim sendo, o Brasil foi forcado a abandonar o regime de taxa de
cambio a la crawling-peg, responsavel pela estabilidade de precos, e passou a
adotar o regime de cambio flutuante. Como conseqiiéncia, a taxa de cambio
desvalorizou-se consideravelmente, produzindo, dessa forma, um efeito pass-
through para os precos domésticos, gerando pressodes altistas de inflagdo.

Diante desse quadro, as Autoridades Monetérias, receosas da possibilidade
de haver uma explosdo inflaciondria, implementaram, em junho de 1999, o regime
de IT, objetivando, assim, manter a inflagdo sob controle. Ao mesmo tempo, o
Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa de juros de curto prazo para
acomodar o choque da desvalorizacdo cambial. Como resultado, ocorreu uma
ligeira valorizac¢do da taxa de cambio e a inflagdo, apesar de sua elevacio no inicio
de 1999, terminou o ano abaixo de 10%.

3 A experiéncia brasileira com o regime de IT®
3.1 A dimensao institucional

A politica monetdria brasileira do regime de IT é baseada no modelo
britanico de IT. O Conselho Monetério Nacional (CMN)’ estabelece as metas de
inflacdo, que sdo propostas pelo Ministro da Fazenda. O Comité de Politica
Monetiria (Copom)'’ do BCB tem de atingir o alvo da meta de inflagio através do
uso das taxas de juros de curto prazo. Assim sendo, o BCB trabalha com uma
equacdo a la regra de Taylor e segue sua fungio reacio. A equacio relevante é'':

(8) Para uma descricdo e andlise do regime de metas de inflacdo no Brasil, ver também Barbosa-Filho
(2007).

(9) O CMN tem trés membros: o Ministro da Fazenda, o Ministro de Planejamento e o presidente do
BCB. Além de ser responsdvel pela definicdo das metas de inflacdo, o CMN também € responsdvel pela
aprovacdo das principais normas referentes a politica monetdria, a taxa de cambio e a regulagdo do sistema
financeiro.

(10) O Copom foi criado em 20 de junho de 1996, ficando encarregado de estabelecer a posi¢cdo da
politica monetdria e da taxa de juros de curto prazo. Ele é composto pelo quadro de diretores do BCB.

(11) Adaptado de Minella et al. (2003, p. 11).
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(2) Ry =0aq pt-1 + (1-ap) [ag + ap (EtPt+j - P*t+j)] +03Y8_1+ 0g Aet_q,

em que: R representa a taxa Selic (“Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia”),
isto ¢, as taxas de juros estabelecidas pelo COPOM; E¢Py,; € a expectativa da

inflagao; P*t+j é a meta de inflagio'*; Y& é o hiato do produto (que se obtém pela
diferenca entre as séries reais e as séries “filtradas” HP); e Ae;_1 € a variagdo da

taxa de cambio nominal.

O regime brasileiro de IT estabelece metas de inflagio com durag@o de um
ano para o ano corrente € os dois proximos anos. A meta de inflagdo é baseada em
um indice cheio, isto é, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA)." Certo grau de flexibilidade ¢é introduzido através da defini¢do de um
intervalo de tolerancia que tem variado de 2,0 a 2,5 pontos percentuais acima ou
abaixo da meta central. A outra razdo para a introducio dessa flexibilidade é que
ela auxilia o BCB a alcangar as metas de inflacdo no contexto dos choques

internos e externos, aos quais a economia brasileira estava exposta.

A meta de inflacdo € realizada com éxito quando a variagdo anual do
indice inflaciondrio estiver dentro dos limites estabelecidos. Se a inflagdo
ultrapassar a meta estabelecida pelo CMN, o presidente do BCB deve escrever
uma carta de contetiido publico ao Ministro da Fazenda explicando as razdes pelo
fracasso no alcance da meta, bem como deve explicitar todas as medidas propostas
para recuperar a meta e o tempo em que essas medidas deverdo surtir efeito. A
meta da taxa de juros estabelecida pelo Copom ¢é a meta para a taxa de juros da
Selic, a taxa de juros de empréstimos interbancarios overnight. A meta da Selic é
fixada em cada reunido do Copom e, em principio, deve ser mantida inalterada até
a préxima reunido. O presidente do Copom, todavia, tem o direito de alterar as
metas da Selic nos periodos entre as reunides regulares do Copom. Isso somente é
possivel caso o Copom tenha sinalizado um viés de alta ou de baixa ao fixar o
valor da Selic em suas reunides regulares, sendo que o viés refere-se ao
afrouxamento ou aperto da politica monetaria. O Copom entdo autoriza o
presidente do BCB a alterar a meta da taxa de juros na dire¢do do viés no periodo
entre as suas reunides. Oito dias apds cada reunido, o Copom emite as Atas no site
do BCB e na imprensa. As Atas fornecem um sumadrio das discussdes e decisdes
do Copom. Ao final de cada trimestre (janeiro/fevereiro/marco, abril/maio/junho,

(12) A fim de determinar uma unica medida para o desvio da inflagdo da meta, o BCB usa uma média
ponderada entre o desvio esperado do ano atual e o desvio esperado do préximo ano da meta, na qual os pesos sdao
inversamente proporcionais ao nimero de meses restantes no ano.

(13) O IPCA, calculado pelo IBGE, representa uma amostra de familias que tém renda de até 40 saldrios
minimos. A amostra coberta tem uma base geografica ampla que inclui familias residentes nas maiores cidades
do Brasil.
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julho/agosto/setembro e outubro/novembro/dezembro), o Copom publica o
Relatério de Inflagdo do BCB, que fornece informacdes detalhadas sobre as
condi¢des econdmicas, assim como as previsdes de inflacdo do Copom. O objetivo

do referido Relatério € informar ao publico e ao mercado sobre as metas e a
implementacdo da politica monetaria.

3.2 A operacionalizacio do regime de IT

A Tabela 1 mostra a inflagdo efetiva e as metas de inflacdo para os anos
de 1999 a 2005. De 1999 (quando o regime de IT foi introduzido)'* até 2002, os
intervalos de tolerancia variaram 2 pontos percentuais em relagdo a meta central;
em 2003, 2004 e 2005 os intervalos aumentaram para 2,5 pontos percentuais. Em
1999 e 2000, as taxas de inflacdo foram, respectivamente, 8,94% e 5,97% para
metas de 8,0% e 6,0%. Portanto, considerando os intervalos de tolerancias, as
taxas de inflacdo ficaram dentro do previsivel e tolerdvel. Entretanto, em 2001 e
2002, diversos choques domésticos e externos — tais como a crise energética no
Brasil, os efeitos de 11 de setembro de 2001, a crise argentina e a crise de
confianga com as elei¢des presidenciais de 2002 — atingiram a economia brasileira,
tendo efeitos significativos sobre a inflagcdo. De fato, a taxa de inflacdo chegou a
7,7% em 2001, 1,7% acima do limite mdximo da meta, e elevou-se para 12,5% em
2002, mais de 5 pontos percentuais acima do limite mdximo. De acordo com
Minella et al. (2003, p. 6-8), a principal responsavel pelo nao-cumprimento das
metas foi a taxa de cambio, que aumentou 20,3% e 53,5%, em 2001 e 2002,
respectivamente. Como resultado, em 2001, 38% da taxa de inflagdo podem ser
explicados pela depreciacdo cambial, enquanto, em 2002, a contribuicdo da
varia¢do cambial ficou em 46%."° Em 2003, a taxa de inflacdo foi de 9,3%, acima,
portanto, da meta ajustada de 8,5%.'° A elevada inflacio em 2003 ocorreu, em
grande parte, pelo efeito inércia da elevada inflacdo de 2002, apesar da
manutencdo da politica econdmica conservadora de altas taxas de juros
implementadas no inicio do governo Lula da Silva."” Em 2004, o IPCA ficou em

(14) Para maiores informagdes sobre o histérico macroecondmico que levou a mudanga para o regime de
IT no Brasil, ver Bogdanki et al. (2000).

(15) Os calculos de Minella et al. (2003) sdo baseados no modelo estrutural do BCB e na informagao
referente aos mecanismos de ajuste de pre¢os administrados.

(16) A Resolugdo do CMN n. 2.972, de 27 de junho de 2002, alterou a meta de inflagdo para o ano de
2003 (posteriormente, o BCB estabeleceu para 2003 uma meta ajustada com um limite maximo de 8,5%),
enquanto a Resolu¢cdo do CMN n. 3.108, de 25 de junho de 2003, alterou a meta de inflacdo para o ano de 2004.
As metas foram aumentadas para 4,0% em 2003 e 5,5% em 2004, enquanto as metas originais eram 3,25% e
3,75%, respectivamente.

(17) Arestis et al. (2007b) fornecem uma andlise ampla da politica econdmica durante o primeiro
governo do Presidente Lula da Silva.
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7,6%, apenas 0,4% abaixo do limite mdximo da meta inflaciondria (8,0%). A alta
dos precos administrados (principalmente gasolina, planos de satde e tarifas de
telefone fixo e de eletricidade) no mesmo ano atingiu 10,2%, representando 29%
da mudancga no IPCA, ou o equivalente a 2,04% de 10,2%. Em 2005, a taxa de
inflacdo arrefeceu-se para 5,69%, ficando dentro dos limites de tolerincia
estabelecidos pelo CMN naquele ano. Os fatores que tiveram influéncia na
reducdo da taxa de crescimento dos precos (principalmente os precos livres de
mercado) em 2005 foram, dentre outros, a expansdo da oferta de produtos
agricolas (arroz, alimentos pereciveis e grdos de soja) e, principalmente, a
valorizac¢do cambial.

Tabela 1
Centro, intervalo da meta de inflacdo e inflacdo efetiva — 1999-2005

Ano Centro da Meta Intervalo da Meta (VI;;&?%?)O dEéfEI:lt;(V:aA)
1999 8,0% 6al10% 8,94%
2000 6,0% 4a8% 5,97%
2001 4,0% 2a6% 7,67%
2002 3,5% 1,5a5,5% 12,53%
2003 4,0% 1,5a6,5%" 9,30%
2004 5,5% 3a8%° 7,60%
2005 4,5% 2a7% 5,69%

Notas: (a) A meta do ano era inicialmente 3,25% (+/- 2%). Depois ela foi alterada para 3,5%
(com intervalo de tolerancia de +/- 2%); posteriormente o0 BCB decidiu mudar a meta para
4,0% com intervalo de tolerancia de 2,5%. (b) A meta de inflacdo do ano era inicialmente
3,75% (+/- 2,5%); depois ela foi alterada para 5,5% e mantido o intervalo de tolerincia de +/-
2,5%.

Fonte: BCB.

Examinando mais detalhadamente a Tabela 1, é notdvel que, durante o
periodo de 1999 a 2005, as metas de inflacdo estiveram dentro dos limites
estabelecidos em trés dos sete anos iniciais de operacionalizagdo dessa estratégia
de politica monetdria. As metas nao foram atingidas em 2001, 2002 e 2003 (apesar
de a meta ter sido aumentada de 3,75% para 8,5%), sendo que, em 2002, por uma
margem substancial. Em uma ocasido diferente (2004), a meta s6 foi alcangada
apos esta ter sido elevada em meados de 2003 (ver NR 16). Conclui-se, assim, que
o regime de IT no Brasil é passivel de critica no que diz respeito a eficiéncia da
politica monetéria para atingir o seu objetivo, ou seja, manter a inflagdo dentro das
metas preestabelecidas. Para corroborar tal conclusdo, € necessdria uma andlise
comparativa da performance brasileira sob o regime de IT com a de outros paises
emergentes tanto da América Latina quanto de outros continentes, que adotaram
(ou ndo) o regime de IT. A Secdo 4 centra as aten¢des nessa questao.
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4 Analise comparativa da experiéncia brasileira com o regime de IT com a de
outros paises ‘“similares”

4.1 A performance da inflacao e do PIB em paises emergentes

A andlise realizada nesta se¢do toma como ponto de partida as Tabelas 2,
3 e 4, que contém dados pertinentes a inflagdo e ao PIB (média, desvio-padrao e
coeficiente de variacdo) de um grupo de paises emergentes que adotou o regime de
IT e de um grupo que nio adotou o referido regime.'® Dois grupos de paises
emergentes sdo analisados: os maiores paises latino-americanos e alguns outros
paises emergentes. Na Tabela 2, periodos muito longos de alta inflacdo (inflagdo
acima de 50% ao ano) nio foram incluidos nos dados, como, por exemplo, no caso
do Brasil antes de 1995 e no caso de Israel antes de 1986." A andlise dos desvios-
padrdo e dos coeficientes de variacdo pode ser, por vezes, enganosa, como por
exemplo, no caso da China, onde o desvio-padrio da alta inflacdo ocorre devido a
um declinio abrupto da taxa de inflagdo. Apesar disso, esse pafs tem apresentado
indices muito baixos de inflacio desde o fim dos anos 1990. E por essa razio que,
na Figura 7, 8 e 9 (Anexo) analisamos os dados de inflagdo de todos os paises da
amostra, separando os paises que adotaram o regime de IT daqueles que nao o
adotaram®. Esses dados sdo muito importantes para a anélise, uma vez que eles
sinalizam a tendéncia de inflagdo em cada pais.

As Tabelas 2, 3 e 4 mostram claramente que a queda da inflacdo é uma
tendéncia geral recente nos paises emergentes, tenham eles adotado (ou nio) o
regime de IT (ver, também, as Figuras 7, 8 e 9 — Anexo). Apesar de a taxa de
inflagcdo ter declinado em todos os paises emergentes que adotaram o regime de
IT, na maioria deles o coeficiente de variagdo aumentou (Tabela 2). Por outro
lado, é perceptivel, também, que os paises que ndo adotaram o regime de IT
experimentaram melhoras substanciais em seus indicadores economicos (Tabela 3
e Figura 9 — Anexo). De fato, alguns paises que ndo adotaram o regime de IT, tais
como China, India e Malésia, obtiveram uma taxa de inflacdo anual abaixo de 4%
nos dltimos anos. Para esses paises, a estabilidade da taxa nominal de cambio teve
um papel importante para a estabilidade dos precos. Logo, paises que adotaram

(18) Para a maioria dos paises que ndo adotaram o regime de IT, nés utilizamos dados estatisticos de
1993 a 2005. Visto que a Turquia adotou o referido regime muito recentemente, em 2006, nés a incluimos como
um pafs pertencente ao grupo de nao IT.

(19) A razao para excluir os periodos de alta inflacdo € que durante tais periodos a taxa de inflacdo é
muitissimo elevada e apds a estabilizagdo (em geral alicer¢ada em algum tipo de ancora cambial) ela é muito
baixa quando comparada com o periodo anterior, o que acaba produzindo distor¢des na série temporal dos dados
sobre inflacdo. Tal fato dificultaria uma andlise comparativa entre os periodos anteriores e posteriores a adogdo
do regime de IT que constam na Tabela 2. Para a Tabela 3, entretanto, nés nao excluimos quaisquer dados, desde
que os mesmos estivessem disponiveis.

(20) Uma vez mais, nds excluimos os periodos de alta inflacdo das Figuras 7, 8 e 9 — Anexo, pois sua
inclusdo nesses perfodos causaria uma grande distor¢do dos dados.
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(ou ndo) o regime de IT experimentaram, recentemente, uma redugdo inflaciondria
bastante semelhante.”’ A teoria sugere que um regime de IT “flexivel” pode
estabilizar tanto a inflacdo como a produgdo. No entanto, ndo hd evidéncia muito
clara de que paises emergentes que adotaram o regime de IT obtiveram uma
melhor performance em termos de PIB (tanto em termos de crescimento de
producdo, quanto no coeficiente de variagdo) quando comparados a paises
emergentes que ndo adotaram o regime de IT, conforme apresentados neste artigo.
Cabe lembrar que a China, a India e a Maldsia estio entre os paises que
apresentaram os maiores indices de crescimento nos dltimos anos e nio sao paises
que adotaram o regime de IT (seus crescimentos médios foram de 9,9%, de 6,5% e
de 5,9%, respectivamente, entre 1993 e 2005). Conseqiientemente, nido ha
evidéncias de que o regime de IT melhora a performance dos paises emergentes,
tendo como base os indicadores de inflacdo e de producdo. Esta conclusio sugere
que melhores performances nao sdo necessariamente resultantes do regime de
IT.”

O quadro na América Latina deve ser analisado com atengdo,
considerando que suas mais importantes economias sofreram crises cambiais
recentes: México, em 1994-1995; Brasil, em 1998-1999 e em 2002; e Argentina,
em 2001-2002. Essas crises tiveram impactos tanto nas inflagcdes quanto nos PIBs
desses paises. A Argentina, depois da experi€ncia hiperinflaciondria de 1989-
1990, adotou um sistema currency board de cambio fixo em 1991 e, como
resultado, a taxa de inflagdo declinou abruptamente durante os anos 1990. Em
2002, o pais teve uma séria crise monetdria e, conseqiientemente, ocorreu uma
profunda recessdo, 2001-2002, seguida de uma rdpida recuperagdo apds a crise. O
Meéxico, a despeito do declinio da inflagdo pds-crise “Tequila”, tem tido uma
performance econdmica pobre nos ultimos anos. Embora conclusdes gerais sejam
dificeis de estabelecer no caso da América Latina devido ao fato de o regime de IT
ser recente nesses pafses, uma observagdo geral emerge dessa experiéncia: em dois

(21) Observe que em nossas amostras (Tabela 2, Tabela 3 e Tabela 4), a Venezuela é uma excegdo, com
uma inflacdo média de 25,9% entre 1980 e 1992 e de 37,6% entre 1993 e 2005. Embora a inflagdo média na
Turquia tenha crescido de 54,6%, no periodo 1980-1992, para 59,4%, no periodo 1993-2005, a Figura 9 mostra
que hd uma tendéncia de ligeira e continua queda desde 1995.

(22) E importante ressaltar que essa evidéncia, qual seja, a de que o regime de IT ndo melhora a
performance de inflacdo e produto dos paises emergentes, estd relacionada a ocorréncia de problemas
econdmicos especificos inerentes aos paises emergentes que ndo necessariamente se manifestam em paises
desenvolvidos, o que faz com que o regime de IT nesses ultimos paises apresente melhores resultados. Entretanto,
Ball e Sheridan (2003) mostram que, comparando sete paises da OECD que adotaram o regime de IT no inicio
dos anos 1990 com outros 13 paises que ndo o adotaram, na média ndo hd evidéncia de que IT melhora a
performance econdmica, tendo como referéncia a inflagdo, o produto e a taxa de juros. Os autores concluem que
“the formal and institutional aspects of targeting — the public announcements of targets, the inflation reports, the
enhanced independence of central banks — are not important. Nothing in the data suggests that convert targets
would benefit from adopting explicit targets” (2003, p. 29, grifos adicionados); ver, também, Arestis e Sawyer
(2003).
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casos, na Colombia e no México, a performance econdmica piorou desde a adogdo
de IT, enquanto no Brasil houve uma ligeira melhora (Tabela 2). O Chile € uma
excecdo, pois tem sido o tunico pais da América Latina a apresentar um

crescimento médio do PIB ao redor de 5,0% ao ano, desde 1990.

Tabela 2

Paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflagdo (IT) — %

Antes de IT Depois de IT

Pais Inflagdo PIB Inflagdo PIB

Média DP CV Média DP | CV Média DP CV Média| DP  CV
América Latina
Brasil 9,71 9,06 093 250 1,88 075 824 232 028 275 1,81 0,66
Chile 2045 592 029 331 691 2,09 723 580 080 577 326 0,57
Colombia 23,72 426 0,18 3,65 1,62 044 7,50 2,02 027 228 3,18 1,39
México 20,75 937 045 343 359 1,05 724 452 0,62 278 228 0,82
Outros paises emergentes
Israel 2343 12,17 052 448 2,09 047 6,12 474 078 4,13 2,85 0,69
Polonia 2974 11,16 038 7,01 522 074 537 402 075 362 1,56 043
R?;g;ca 9,15 0,64 007 450 568 126 350 322 092 281 2,06 073
Tailandia =~ 498 2,06 041 528 655 124 216 1,51 070 493 1,67 034
C(;fllado 6,19 1,71 028 7,73 191 025 341 194 057 421 504 1,20
Agl‘flado 8,03 261 032 222 1,92 0,87 495 335 0,68 418 094 023

DP = desvio-padrao; CV = coeficiente de variacdo (DP/média)
Nota: Antes de IT / Depois de IT: Brasil: 1995-1998/1999-2005; Coldmbia: 1989-1998/1999-
2005; México: 1989-1998/1999-2005; Chile: 1981-1990/1991-2005; Repiblica Checa: 1994-
1997/1998-2005 (até 1992, dados da Checoslovédquia); Israel: 1986-1991/1992-2005; Polonia:
1992-1997/1998-2005; Tailandia: 1990-1999/2000-2005; Coréia do Sul: 1988-1997/1998-
2005; Africa do Sul: 1992-2001/2002-2005.
Fonte: IMF/Ipeadata para Brasil/Deutsche Bank Research.

Tabela 3
Paises emergentes que ndo adotaram o regime de metas de inflagdo (IT) — %
1980-1992 1993-2005
Pais Inflagcdo PIB Inflagdo PIB
Média DP | CV Média DP CV Média DP CV Média DP CV
América Latina
Argentina | 628,27 952,73 3,03 0,87 590 403 538 7,81 203 2,60 641 3,07
Uruguai | 66,06 2496 038 1,86 533 2,87 20,16 17.06 085 196 592 3,02
Venezuela 25,88 2071 0,80 1,90 526 2,77 37,55 2475 066 085 7.09 833
Continua...
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Tabela 3 — Continuagao

1980-1992 1993-2005
Pais Inflagdo PIB Inflacdo PIB

Média ‘ DP ‘ CV Média| DP CV Média DP ‘ CV Média DP CV
Outros paises emergentes
China* 9,54 7,15 0,75 9,59 3,72 0,39 550 813|148 991 1,89 0,19
Egito ** 17,22 3,87 0,23] 5,08 2,13/ 042 6,39 426|067 4,58 1,33 0,29
India 9,72 2,55 0,26 535 1,83 034 6,52 3,18/049 6,46 1,52 0,24
Maldsia 3,71 2,67 0,72 932 99 1,06 2,770 121045 5,88 4,85 0,82
Turquia 54,55 22,61] 041 438342 0,78 59,42 30,94 0,52 4,04 582 1,44
Russia n.d. nd.| n.d. nd. nd. nd | 27,11 2326 0,86 3,95 495 1,25

2005.

DP = desvio-padrido; CV = coeficiente de variagdo (DP/média)
Nota: (*) Dados para inflagdo: 1987-1992 e 1993-2005; (**) Dados para o PIB: 1983-1992 e 1993-

Fonte: IMF / Deutsche Bank Research.

Tabela 4
Paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflacdo (periodo completo) — %
1980-1992 1993-2005

Pais Inflagdo PIB Inflagdo PIB

Média| DP  CV Média DP  CV | Média DP | CV Média DP  CV
América Latina
Brasil 579,24 638,69 | 1,10 2,03 2,03 1,00]|26847 709,48 2,64 295 1,89 0,64
Chile 21,29 6,76 10,32 4,70 6,62 141 5,47 3,56 0,65 5,10 2,83 0,55
Colombia = 24,71 424 0,17 346 142 041 1364 7,18 0,53 2,93 2,71/0,92
México 58,10 39,54 10,68 2,73 /3,68 135| 13,33 10,83 0,81 2,82 3,43 1,22
Outros paises emergentes
Israel 103,45 116,95 1,13 3,94 191 0,48 567 4,62 081 394 287 0,73
Pol6nia 99,90 157,53 1,58 -0,30 6,29 21,07 13,54 1236 091 5,26 3,94 0,75
Republica
Checa* 7,20 15,59 2,17 n,a, n,a, n,a, 5,38 3,80 0,71 3,37 3,49 1,04
Tailandia 5,68 5,12/09 7,72 299 039 3,62 239 0,66 422 527 1,25
Coréia do
_Sul 8,33 792095 7,79 336 043 4,01 1,74 10,43 532 4,25 0,80
Africa do
Sul 14,58 1,8810,13 1,45 3,02 2,08 6,63 2,47 037 3,16 1,32 042

DP = desvio padrao; CV = coeficiente de variagdo (DP/média)

Nota: (*) Dados da Checoslovdquia para 1980-1993.
Fonte: IMF/Ipeadata para Brasil/Deutsche Bank Research.

4.2 A performance da inflacao e do PIB no Brasil

Embora seja observada uma visivel tendéncia de queda da inflagcdo nos

paises emergentes, o Brasil é um caso interessante. A inflacdo manteve-se alta em

relacdo a de outros paises de regime de IT durante o mesmo periodo, mas o
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coeficiente de variagdo foi um dos mais baixos (Tabela 2). Ademais, a
performance do PIB brasileiro tem sido fraca. Quando se considera o periodo de
implementacao de IT (1999 a 2005), a taxa média de crescimento foi da ordem de
2,6% ao ano. Se ndo bastasse esse baixo crescimento, o PIB brasileiro tem seguido
um padrio a la stop-and-go durante esse periodo.

Durante o regime de IT, a taxa de juros tem sido muito alta. Entre 1999 e
2005, a taxa média de juros, Selic, foi da ordem de 19,6% (Figura 1), enquanto a
taxa de juros real, deflacionada pelo IPCA, apresentou uma média anual de 10,5%.
Esta tem sido elevada devido a rigidez da politica monetaria, que é focada na
manutencdo, a qualquer custo, do controle da inflagdo, na reducdo da divida
publica e na estabilizacdo da volatilidade da taxa cambial. Estudos empiricos
mostram que as Autoridades Monetdrias utilizam as taxas de juros ndo s6 para
controlar a inflagdo diretamente, mas, também, para influenciar a taxa cambio,
tentando controlar as pressoes sobre esta, evidenciando um comportamento do tipo
“fear of floating”.” As conseqiiéncias de taxas de juros elevadas sdo por demais
conhecidas: (i) sérias restricdes ao crescimento econdmico, visto que o custo do
crédito encarece, afetando, assim, as expectativas de investimento dos
empresdrios; e (ii) o aumento da divida puiblica, que é constituida principalmente
por titulos piblicos indexados a taxa Selic.** Apesar da melhora do balanco de
pagamentos desde 2003, devido principalmente ao crescente superdvit comercial,
a experiéncia recente do Brasil mostra que em paises com um alto nivel de divida
externa e com uma conta de capital totalmente liberalizada, as flutuacdes de
capital externo podem causar periodos de instabilidade cambial intensa. Isso, por
sua vez, pode prejudicar os esforgcos para alcancar e manter as metas de inflagdo
anunciadas. Essa situagdo tem causado, também, um baixo crescimento
econdmico, pois as Autoridades Monetdrias tendem a aumentar as taxas de juros
nos periodos de turbuléncia externa, a fim de atingir as metas preestabelecidas e
estabilizar a taxa de cambio. Por outro lado, durante o “periodo de tranqiiilidade”,
em que os paises apresentam macigas entradas de capitais, as taxas de juros sdo
utilizadas com a finalidade de atrair capitais, o que acaba apreciando a taxa de
cambio e contribuindo para trazer a inflacdo para as suas metas.

(23) Mendonca (2005), utilizando regras de Taylor, realiza um estudo para determinar a taxa de juros do
BCB no perfodo 1999-2004. Uma das conclusdes € a de que variagdes na taxa de cambio explicam as
significativas variacdes na taxa de juros basica Selic (cerca de 57% depois de um ano do choque cambial de
2003).

(24) O comportamento da divida puiblica doméstica no Brasil tem mostrado ser particularmente
vulnerdvel a mudangas na taxa de juros e na taxa de cambio (veja, por exemplo, Paula; Alves Jr., 2003).
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Figura 1
Taxa média da Selic (%), 1999-2005
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Fonte: BCB.

No Brasil, a volatilidade da taxa de cAmbio tem sido considerdvel®
(Figura 2). Como foi discutido anteriormente, a instabilidade macroecondmica
ocasionou uma forte desvalorizagdo do real, que, como resultado, afetou os precos
domésticos (efeito pass-through). Isso ocorreu devido tanto ao impacto direto da
desvalorizagdo sobre os produtos importados quanto, indiretamente, através dos
precos administrados, que sdo relativamente insensiveis a demanda doméstica e as
condi¢des de oferta ou sdo regulados por agéncias reguladoras. O grupo inclui, por
exemplo, produtos a base de petrdleo e tarifas telefonicas, de eletricidade
residencial e de transporte publico. Sua dindmica difere-se da do grupo de prego
de mercado em trés aspectos: “i) dependence on international prices in the case of
oil by-products; ii) greater pass-through from the exchange rate;’® and iii)
stronger backward-looking behavior” (Minella et al., 2003, p. 7), j4 que as tarifas
de eletricidade e telefonicas sio geralmente ajustadas anualmente pelo Indice

(25) Souza e Hoff (2006), utilizando os indicadores de fear of floating de Calvo e Reihart, mostram que,
de janeiro de 1999 a dezembro de 2005, a freqiiéncia em que a variacdo mensal da taxa de cdmbio excedeu a
banda de +/- 2,5% foi de 52% no Brasil, ao passo que em outros paises emergentes da América Latina ela foi de
27% e em alguns paises asidticos (Indonésia, Cingapura, Tailandia e Coréia do Sul), ela foi de 19%.

(26) De acordo com Minella et al. (2003, p. 7) “[t]here are three basic links: i) the price of oil by-
products for consumption depends on international oil prices denominated in domestic currency; ii) part of the
resetting of electricity rates is linked to changes in the exchange rate; and iii) the contracts for price adjustments
for electricity and telephone rates link these adjustments, at least partially, to the General Price Index (IGP),
which is more affected by the exchange rate than the consumer price indexes”.
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Geral de Precos (IGP).”” Nossas estimativas indicam que os precos administrados
representaram cerca de 28% do IPCA, entre abril de 2003 e dezembro de 2005
(Figura 3). Além disso, a Figura 4 mostra que os pre¢os administrados cresceram
mais do que os precos de mercado. De fato, enquanto a taxa de inflagdo acumulada
relacionada aos precos de mercado estava em 57%, no periodo 1999-2005, os
precos administrados variaram 137%, ou seja, um aumento de mais de 50% em
relagio aos precos de mercado.”® Os precos administrados no Brasil sdo
estabelecidos por contratos baseados nas variagdes anteriores do indice de preco. E

por essa razao que algum grau de persisténcia € evidente na formacgdo dos indices
de precos, incluindo o IPCA.

Figura 2
Brasil — Volatilidade da taxa de cimbio
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Nota: A volatilidade da taxa de cambio € calculada utilizando-se um modelo GARCH (Generalised

Autoregressive Conditional Heteroskedastic), isto é, um modelo ndo-linear usado para calcular a
volatilidade de séries temporais.

Fonte: Calculos dos autores baseados em dados do BCB.

(27) Como se sabe, o IGP ¢ calculado pela Fundagdo Getilio Vargas (FGV), sendo um indice ponderado
que inclui o indice de precos por atacado — IPA (60%); indice do preco ao consumidor — IPC (30%); e indice
nacional de custos da constru¢do — INCC (10%). A razao para o uso desse indice para ajustar as tarifas de
eletricidade e telefonia (em vez do IPCA) é que esses servigos foram privatizados na segunda metade dos anos
1990, quando o governo brasileiro estava interessado em atrair empresas estrangeiras e para essas firmas o IGP é
melhor do que o IPCA, uma vez que é mais sensivel as variacdes na taxa de cambio (devido ao elevado peso do
IPA).

(28) O IPCA, de 1999 a 2005, acumulou uma varia¢io de 73,9%.
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Figura 3
Brasil: percentagem dos pregos administrados sobre IPCA
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Nota: Precos administrados incluem servicos de utilidades (tarifas de telefones e de eletricidade

residencial, entre outros), produtos derivados do petrdleo, planos privados de satde, etc.; isto é, sdo
precos determinados ou autorizados pelo governo.

Fonte: Célculos dos autores baseados em informacdes do IBGE.

Figura 4
Brasil: pregos livres e precos administrados no IPCA
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Fonte: Ipeadata.

Um comentario final sobre o mecanismo de transmissdo da
taxa de cambio para a inflacdo ¢ necessdrio. As variacOes na taxa
de cambio afetam o IGP, que, por sua vez, afeta o indice de precos
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administrados. Como os precos administrados mudam,” o IPCA
também ¢ alterado. Essa variacdo € também devida as alteracdes na
taxa de cadmbio por causa do impacto sobre insumos importados. Como o
IGP tem sido maior do que o IPCA, este tem sido influenciado pelo
comportamento do IGP através do ajustamento dos precos administrados (Figura 5).*

Figuras 5
Brasil: desvio da taxa de cAmbio e taxas de inflacdo
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Fonte: Ipeadata.

Nota: Ver as notas de rodapé de niimeros 13 e 27 para maiores detalhes sobre o IPCA e o IGP,

respectivamente. O desvio da taxa de cdmbio foi calculado pela diferenca entre a taxa nominal de
cambio e a sua tendéncia linear.

Desse modo, periodos de depreciacdo cambial prolongada resultam em elevagdo
da taxa de inflacdo; por outro lado, periodos de apreciagdo cambial — como a
ocorrida recentemente — resultam em redugcdo da taxa de inflagdo, apds um
intervalo de tempo. Como demonstramos na Secdo 3.2, o declinio da taxa de
inflacdo em 2005, comparativamente a 2003 e 2004, estd basicamente relacionado
a apreciacdo cambial durante aquele ano. Logo, a inflacdo no Brasil é muito

(29) Minella et al. (2003, p. 25) estimaram que o efeito pass-through para os pre¢os administrados, entre
julho de 1997 e dezembro de 2002, foi de 25,0%, resultando em um efeito pass-through de aproximadamente
16% para o IPCA.

(30) Figueiredo e Ferreira (2002), utilizando uma andlise de regressdo simples, mostram que o indice
geral de precos e o indice de precos de oferta doméstica sdo fundamentais para explicar as diferencas entre os
precos de mercado e os precos administrados.
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influenciada pelos movimentos da taxa de cAmbio.”’ Sob essas condicdes, a
politica monetdria pode ter efeito sobre determinados pre¢os de mercado, mas,
todavia, ndo € muito eficiente no controle dos precos administrados. Considerando
a importancia dos precos administrados na determinacdo da taxa de inflacdo
brasileira, as pressoes inflaciondrias acabam resultando no aumento mais do que o
necessdrio das taxas de juros, por parte do BCB, para restringir a inflacdo gerada
pelos precos de mercado. Isso ocorre porque o BCB deve considerar os choques
secundérios que emanam dos choques dos precos administrados.”

Além disso, o Brasil é o dnico pais no mundo onde o banco central
determina diretamente as taxas de juros que remuneram a divida publica e essas
sdo usadas também como meta operacional de politica monetdria, determinando o
custo das reservas bancdrias. Essa situacdo andmala constitui uma heranca da era
da alta inflacdo que ainda permanece intacta. De fato, como cerca de 40% dos
titulos federais sdo indexados a taxa overnight (Selic) e eles sdo utilizados pelos
bancos na composicao dos fundos de renda fixa, logo qualquer aumento nas taxas
de juros resulta em um aumento imediato do estoque total da divida publica.”
Ocorre que, assim, uma elevagao da taxa de juros por parte do BCB, como ocorreu
a partir de meados de 2004, é seguida, ceteris paribus, por um aumento nas
condicdes de liquidez da economia, medido pela variagdo dos agregados
monetdrios, tais como M3 e M4 (Figura 6). Isso pode, também, causar um maior
nivel de gastos de consumo por parte das empresas e das familias, visto que o
aumento da remuneragdo dos fundos de renda fixa gera um efeito de riqueza
positivo sobre o consumo. Esse aumento nos gastos, por sua vez, sobrepde-se ao
impacto negativo no consumo que resulta de maiores taxas de juros (Nakano,
2005). Ha duas conseqiiéncias desse modus operandi da politica monetaria
brasileira. Primeiro, de modo a ter impacto sobre a demanda, o BCB precisa elevar
a taxa de juros suficientemente para que os bancos sejam for¢cados a racionar o
crédito devido ao aumento do risco de inadimpléncia. Segundo, o aumento das
taxas de juros, em um contexto de arbitragem entre as taxas domésticas e externas,

(31) Ferreira (2004), utilizando um modelo VAR para analisar os determinantes da taxa de inflagdo no
Brasil para o periodo 1995-2004, encontra uma resposta positiva da inflacdo a choques nominais de taxa de
cambio, com um efeito prolongado ao longo do tempo. Na mesma dire¢do, Gomes e Aidar (2005) estimam,
utilizando também um modelo VAR, a regra de Taylor para a economia brasileira, para o perfodo janeiro de 1999
a maio de 2004, e concluem que 24,4% da taxa de inflacdo (IPCA) sdo explicados pela variacdo da taxa de
cambio. E interessante notar que alguns economistas do BCB, também, concluem que “exchange rate volatility is
an important source of inflation variability. The design of the inflation-targeting framework has to take into
account this issue to avoid that a possible non-fulfillment of inflation targets as a result of exchange rate
volatility may reduce the credibility of the central bank” (Minella et al., 2003, p. 29).

(32) Cabe ressaltar que o canal do crédito €, também, limitado no Brasil, visto que a razdo crédito/PIB
variou, conforme dados do BCB, de 24% a 30%, entre 2000 e 2005, enquanto essa razdo para paises emergentes
foi de, na média, 89% no periodo 1999-2002 (IADB, 2005, p. 7).

(33) Conforme os dados do Ipeadata, a razdo divida liquida do setor publico/PIB cresceu de 34,4% em
1997 para 52,6% em 2001.
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causa uma apreciagcdo cambial. Isso funciona como um choque positivo no lado da
oferta da economia, pois reduz os custos das matérias-primas importadas e dos
precos dos bens comercializdveis no mercado doméstico. Conseqiientemente,
devido ao efeito transmissor da taxa de cimbio, a politica monetdria € o
instrumento mais eficiente em paises como o Brasil.

Em suma, a inflacdo no Brasil tem sido basicamente de custos e explicada
principalmente por choques de oferta, negativos ou positivos (movimentos na taxa
de cambio, mudangas nos pregos internacionais de commodities e de energia, etc.),
e por uma inércia parcial causada pela indexagdo dos precos administrados.

Figura 6
Agregados monetdrios do Brasil
—_—MI  ===-- M2

1400000 M3 M4
1200000
1000000
800000
600000 T .=
400000 {~mmmmmmmmmmmozmmozomomoonmomt T TTITITIT
200000 ——

2004 2004 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005
01 03 05 07 09 11 01 03 05 07 09 11

Nota: (1) M1= moeda em poder do publico + depdsitos a vista; M2 = M1 + poupanga + titulos
emitidos por instituicdes financeiras; M3 = M2 + fundos de renda fixa + operacdes de titulos
publicos federais; M4 = M3 + titulos da divida piblica (indexados a Selic) + titulos estaduais e
municipais. (2) R$ milhdes.

Fonte: BCB.

Sumario e conclusoes

Neste artigo, apresentamos os aspectos tedrico-operacionais do regime de
IT e, também, os principios que sinalizaram a implementacdo do referido regime
no Brasil. Fica claro nessa andlise que as Autoridades Monetdrias brasileiras
aderem religiosamente aos principios tedricos da estrutura do regime de IT.

Ao examinamos a experiéncia do Brasil com o regime de IT, comparando-
a com a experiéncia de outros paises que, na mesma época, adotaram ou nio
adotaram o regime de IT, algumas conclusdes gerais emergem dessa andlise. Os
paises que adotaram IT parecem ter sido bem-sucedidos em controlar a inflagdo;
porém, os paises que ndo adotaram o regime de IT parecem ter vivenciado o
mesmo. Além disso, embora o Brasil tenha implementado o regime de IT em
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conformidade com as regras de Taylor, a inflacdo ainda € ligeiramente elevada: a
inflacdo média, entre 1999 e 2005, foi da ordem de 8,2% ao ano. O interessante ¢
que, a despeito de o Brasil, ao longo desse periodo, ter tido uma das maiores taxas
de juros do mundo, a inflagdo média ainda é elevada. Nesse sentido, o BCB tem
mantido as taxas de juros elevadas para que a inflagdo convirja para o centro da
meta preestabelecida. Por sua vez, elevadas taxas de juros tém contribuido para o
baixo crescimento econdmico e para a deterioracdo de outras varidveis
macroecondmicas, tais como a divida publica. Parece, assim, que o atual quadro
de juros elevados e cambio valorizado, por mais que sejam imprescindiveis para
estabilizar o processo inflaciondrio, ndo tem sido dos mais promissores para a
economia brasileira, pois o crescimento econdmico tem sido baixo e a inflagdo,
apesar de declinante, ainda € relativamente alta.

Nossos resultados estdo de acordo com as recentes contribuicdes de
autores que analisam o regime de IT para vdrios paises da América Latina,
especialmente com a argumentacdo de Eichengreen (2002) na qual o regime de IT
¢ mais emblemadtico para os paises latino-americanos por trés razdes especificas:
suas economias estdo expostas a choques financeiros e de commodities
internacionais causados pela liberalizacdo das contas comercial e de capitais do
balanco de pagamentos; suas dividas estdo predominantemente dolarizadas; e as
autoridades politicas nao possuem credibilidade. As duas primeiras razdes sdo
pertinentes a alguns paises da América Latina. A abertura econdmica expde essas
economias a distirbios decorrentes de flutuagdes cambiais que acabam causando
inflacdo via efeito pass-through. A dolarizacdo da divida afeta as instituicoes
financeiras porque, em termos gerais, o sistema bancdrio dos paises latino-
americanos € fraco e, como tal, estd sujeito a vulnerabilidade financeira quando da
ocorréncia de choques externos. Entretanto, Paula e Alves Jr. (2003) demonstram
que essas ndo sdo as conseqiiéncias tipicas do sistema bancdrio brasileiro nos
dltimos anos. Além disso, o regime de IT é bastante rigido para esses paises,
principalmente porque ele afeta o crescimento econdmico e a flexibilidade da taxa
de cambio requerida para esse tipo de regime monetdrio. A flexibilidade da taxa de
cambio, por conseguinte, pode causar instabilidade financeira, o que é uma
possibilidade bastante provdvel nesses paises, como a histéria recente demonstrou.
Schmidt-Hebel e Werner (2002, p. 2) sdo muito claros ao sinalizar os problemas
que o regime de IT pode representar: “All Latin American inflation targeters are
open economies that employ floating exchange rate regimes ... [and] are subject
to large external shocks and significant exchange rate volatility, and the exchange
rate may therefore play an important role in the conduct of monetary policy under
inflation targeting”. A volatilidade da taxa de cAmbio gera freqiientes mudancgas
nas taxas de inflacdo, que acabam mostrando a incapacidade dos paises que
adotam o regime de IT de atingir metas preestabelecidas.
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Os choques externos manifestados nos paises da América Latina nos anos
1990 afetaram a taxa de cambio e, conseqiientemente, a taxa de inflacdo, o que fez
com que as taxas de juros se elevassem para enfrentar as pressdes inflaciondrias.
Como resultado, essas economias foram geralmente confrontadas por altas
volatilidades das taxas de juros e de cambio. Nesse contexto, “monetary policy in
emerging economies may therefore be more sensitive to exchange rate movements
both indirectly (because of pass-through effects on inflation) and directly (because
the exchange rate is an additional argument in central bank objective functions,
reflecting their concern for devaluation-induced bank failures and domestic
recessions)” (Schmidt-Hebel; Werner, 2002, p. 15). Em outras palavras, o efeito
pass-through decorrente de variacdes cambiais para a inflagdo € maior e mais
significante nas economias latino-americanas do que em paises desenvolvidos,
pois nos primeiros hd um grau de abertura econdmica maior, um histérico de alta
inflacdo e uma baixa credibilidade dos bancos centrais. Ademais, os paises da
América Latina apresentam grandes descasamentos entre ativos € obrigacdes em
moeda estrangeira, o que acaba gerando comportamentos dos agentes econdmicos
a la self-fulfilling e, por conseguinte, crises financeiras que afetam os ativos dos
paises e provocam recessdo. Esse é o caso em que os paises latino-americanos sio
mais suscetiveis a choques de oferta — talvez mais do que muitos outros paises.
Generalizando a andlise, o regime de IT pode nao funcionar de forma efetiva
naqueles paises onde choques de oferta predominam sobre choques de demanda.
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Anexo

Figura 7
Paises latino-americanos

(a) Pafses latino-americanos que adotaram o regime de IT
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(b) Paises latino-americanos que nio adotaram o regime de IT
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Fonte: IMF e Ipeadata para o Brasil.
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Figura 8
Outros paises emergentes que adotaram o regime de IT
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Figura 9
Outros paises emergentes que nao adotaram o regime de IT
China (1992-2005) Egito (1992-2005)
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Teoria e Evidéncias do Regime
de Metas Inflacionarias

JOAO SICSU*

This article shows that the theory that supports the inflation targeting regime does
not have a relationship with reality. Moreover, this stresses that monetary policy should
be used to full capacity because it not only controls inflation, but is also useful to
achieve real goals, such as employment. The article shows that there is no evidence
that the regime reduced inflation in the 1990’. Developed countries which adopted
the regime and developed countries which did not adopt inflation targeting regime
have both reduced and kept inflation under control.

1. INTRODUCAO

Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australia e Espanha
foram os paises desenvolvidos que nos tltimos anos adotaram o regime de metas
inflaciondrias. O Brasil aderiu ao mesmo regime no ano de 1999. Tal regime pro-
poOe uma meta de crescimento para algum indice de inflacao, que é anunciada no
inicio de um determinado periodo. A meta é estabelecida pelo governo e/ou parla-
mento e deve ser perseguida pelo banco central, cuja politica monetaria passa a ter
um unico objetivo: alcancar a meta inflacionaria determinada. Assim, os dirigentes
do banco central ndo devem se preocupar com o desempenho de outras variaveis
macroecondmicas. Por exemplo, o desemprego e o produto de uma economia so-
mente se tornariam objeto de analise se estivessem dificultando a realizagao da meta
de inflacdo, que € o alvo exclusivo do banco central.

* Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense (UFF).
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A coleta dos dados e a elaboracdo dos graficos foi feita por Manoel Carlos de Castro Pires graduando
do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense e integrante do Pibic/CNPq.
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No Brasil, as metas sdo anunciadas pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN).
que é presidido pelo ministro da Fazenda, Pedro Malan. O indice escolhido foi o
IPCA calculado pelo IBGE. Para o ano de 1999, a inflagdo estabelecida foi de 8%
com tolerancia de 2% para cima ou para baixo, isto é, foi estabelecida uma meta-
intervalo de 6 a 10%. Para o ano 2000, foi fixada uma meta-intervalo de 4 a 8%,
e para 0 ano 2001 foi anunciada uma meta entre 2 e 6%. Em junho de 2000, 0 CMN
estabeleceu a meta para 2002, que serd 3,5% com intervalo de 2%, para cima ou
para baixo. O governo delegou as decisdes de politica monetdria e a responsabili-
dade pelo cumprimento das metas aos dirigentes do Banco Central (Bacen). Caso a
meta ndo seja atingida, o presidente do Bacen terd que enviar uma carta (que deve
ser de conhecimento publico) ao ministro da Fazenda justificando as razdes do fra-
casso. Em tese, o ndo-cumprimento da meta pode provocar até mesmo a demissao
do presidente do Bacen e da sua diretoria.

Mostra-se neste artigo que a teoria que sustenta o regime de metas inflaciond-
rias ndo é consensual entre os economistas e, por tltimo e mais importante, que suas
hipoteses ndo possuem evidéncias capazes de sustenta-las. Por vezes, tais hipoteses
nem mesmo possuem consisténcia interna. Ademais, argumenta-se que a politica
monetdria ndo deve ser subutilizada, tendo somente um objetivo, o controle da
inflacdo. A politica monetdria é util também para fins reais, isto é, para estimular o
produto e o emprego de uma economia. Busca-se, ainda, mostrar que ndo existem
evidéncias de que o regime de metas seja o responsdvel pela boa performance da
inflagdo nos ultimos anos. Para tanto, mostra-se que paises que adotaram o regime
de metas inflaciondrias e paises que ndo o adotam, ambos os conjuntos, tém tido
sucesso no front da inflagio.

2. METAS INFLACIONARIAS E TEORIAS MONETARIAS

Os defensores da adogao de metas de inflacdao acreditam que a politica mone-
taria ndo é um instrumento que pode estimular o investimento e, conseqiientemen-
te, reduzir o desemprego. Apdiam suas crencas na hipdtese da existéncia da taxa
natural de desemprego, na curva-expectacional de Phillips € no chamado viés in-
flaciondrio. Postulam que uma politica monetaria que aumente a liquidez da eco-
nomia (e/ou reduza os juros) objetivando estimular o crescimento somente pode
causar efeitos reais passageiros e efeitos inflacionadrios permanentes — tal como
defendem Robert Lucas, Robert Barro e David Gordon em inimeros trabalhos.
Alguns, como Finn Kydland e Edward Prescott (1994), consideram que nem sequer
efeitos passageiros seriam produzidos, somente inflacdo seria gerada. Assim sendo,
a politica monetaria ndo deve ser utilizada para apoiar o crescimento econdmico
de um pais. Caso uma politica monetdria ativista fosse implementada, estaria ver-
dadeiramente sendo in6cua a curto termo e, adicionalmente, estaria dificultando o
crescimento no longo termo, pois estaria gerando um ambiente de inflaco.

Mais ainda, os defensores do regime de metas consideram que ministros, par-
lamentares e empresdrios possuem uma feroz propensdo a gerar inflacdo (o que
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chamam de viés inflaciondrio), ja que tais segmentos clamam, permanentemente,
por redugdes das taxas de juros e por politicas de crédito-facil. Entdo, o regime de
metas proposto € coerente com suas crengas: um banco central deve tentar apenas
controlar a inflacio porque a politica monetdria nio pode fazer nada além disso. E
metas devem ser fixadas porque se transformam em um eficaz remédio contra o virus
(ou viés) inflaciondrio que acomete ministros, parlamentares, empresarios e, por fim,
policy-makers.

Em verdade, os defensores da ado¢ao de metas inflaciondrias acreditam em
teorias monetdrias que nio sao e nunca foram consensuais entre 0s economistas.
Nos ultimos anos, o nimero de economistas adversarios do tripé — taxa natural
de desemprego, viés inflacionario e curva-expectacional de Phillips — aumentou.
John Maynard Keynes, um dos maiores economistas do século XX, Robert Eisner,
ex-presidente da Associacdo Americana de Economia, William Vickrey e James
Tobin, laureados com Prémio Nobel, entre outros tio renomados economistas, nunca
aceitaram tais teorias monetarias. Grosso modo, a teoria econdmica iniciada por
Keynes nos anos 1920/30/40 sempre pregou que uma reducdo da taxa de juros de
longo termo poderia estimular o investimento produtivo porque desestimularia o
investimento financeiro.

Aos olhos de Keynes, os resultados que poderiam ser obtidos por uma redu-
¢do da taxa de juros seriam duradouros. Mais fabricas, por exemplo, seriam aber-
tas e parte daqueles que estavam involuntariamente desempregados encontrariam
trabalho. A politica monetdria poderia, dessa forma, estimular o crescimento eco-
ndémico. A redugio do desemprego, portanto, também deve ser um objetivo da
politica monetaria, ja que ela é capaz de alcanga-lo'. Esse raciocinio possui nexo
com a realidade, explicaria por que ministros, empresarios e parlamentares dese-
jam sempre uma reducdo da taxa de juros em situagdes de desaquecimento econo-
mico. Se politicas monetarias expansionistas inevitavelmente sempre gerassem, ao
fim e ao cabo, somente inflacdo, isso ja teria sido aprendido por esses segmentos
que ndo clamariam por algo que seria considerado ineficaz e prejudicial. Seria ine-
ficaz porque nio estimularia o investimento-real e a abertura de novos postos de
trabalho. Seria prejudicial porque produziria inflagdo. Acreditar em viés inflacio-
ndrio de empresdrios é desconsiderar que o que desejam verdadeiramente é o cres-
cimento econdmico que amplia o leque de possibilidades de obtencdo de lucro.
Acreditar em viés inflaciondrio de ministros e parlamentares é considera-los em sua
totalidade como irresponsaveis, seria 0 mesmo que avaliar que sempre estariam
dispostos a trocar a situacdo corrente de estabilidade por beneficios de curto termo
e instabilidades de longo termo.

Persson & Tabellini (1994, p. 7), dois autores que acreditam na existéncia do
virus inflaciondrio, afirmaram que, muito embora todo o arcabouco teérico do
mainstream que sustenta a problemadtica da politica monetdria seja impecavel, ndo

! Detalhes sobre a necessidade de intervengdo do Estado na economia, as possibilidades de intervengio
e o padrdo de intervencao sugerido por Keynes podem ser encontrados em Cardim de Carvalho (1999).
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¢ possivel observar taxas de inflacao considerdveis em todos os paises e em todos
os tempos como decorréncia do viés inflaciondrio. Justificaram esse incomodo im-
posto pela realidade, aduzindo que “a razdo pela qual observamos taxas de infla-
¢do relativamente baixas [...] deve ser que sociedades tém a capacidade para desen-
volver alguns mecanismos que minoram os incentivos [inflacionistas] [...]” (pp. 7-
8). Contudo, tal justificativa parece extremamente fragil. Assim, a questao nao é se
uma economia possui (ou ndo) viés inflaciondrio e se possui (ou nio) mecanismos
para conté-lo, mas apenas se uma economia tem (ou nao) inflacio: se existem ta-
xas de inflacdo consideraveis é porque o viés inflacionario nio é contido por meca-
nismos eficazes, se tais taxas inexistem é porque o contrario vigora. Mas quais sio
esses mecanismos? Essa é a questdo central! Diante dessa pergunta, os autores ape-
nas afirmaram que “torna-se interessante estudar quais s3o exatamente esses me-
canismos, particularmente porque [...] a eficiéncia desses mecanismos parece variar
através dos tempos e das sociedades” (1994, p. 8). Em sintese, as desculpas de Persson
& Tabellini (em relacdo a percepcdo de que existem economias em que o viés infla-
ciondrio nao se manifesta) levam apenas ao lugar comum, isto é, algo existe em certas
economias que explica a ocorréncia de taxas de inflagao bastante baixas.

A taxa natural de desemprego, a teoria da curva de Phillips e o viés inflaciona-
rio, que sao os principais pilares da teoria ortodoxa da politica monetdria, tém sido
questionados no interior da profissdo. Sdo conhecidas as veementes criticas de Hahn
(1984) a existéncia de uma taxa natural de desemprego. Nio ha também evidén-
cias, amplamente aceitas pelos economistas, de que a taxa natural de desemprego e
a teoria da curva-expectacional de Phillips, que sustentam a proposi¢do das metas
inflaciondrias, tenham a capacidade de explicar a realidade. O mundo real estd hd
algum tempo contradizendo as previsdes decorrentes dessas teorias, mesmo em suas
versOes mais modernas. No meio da década de 1990, os defensores da curva-expec-
tacional de Phillips e da taxa natural de desemprego afirmavam convictos que uma
taxa de desemprego inferior a 6% nos Estados Unidos desencadearia um processo
inflaciondrio. Desde entio, a taxa de desemprego se reduziu. Estacionou em pata-
mares inferiores a 6% e ndo provocou qualquer inflagio significativa.

Ao invés de inflagio, foram as tendéncias deflaciondrias (decorrentes da desa-
celerag¢io do ritmo de crescimento das principais economias e dos ganhos de pro-
dutividade proporcionados pelos imensos avangos tecnoldgicos), durante os anos
1990, que ressurgiram em grande parte do mundo. Tal evento nio foi previsto pe-
los economistas adeptos da taxa natural de desemprego, do viés inflacionario e da
curva-expectacional de Phillips. Muito pelo contririo, enquanto estavam elabo-
rando mecanismos antiinflaciondrios que objetivam manter as economias semi-
desaquecidas, o que diversos paises estavam demandando eram politicas moneta-
rias antidesemprego.

Por terem contestado o suposto consenso tedrico estabelecido pelo mainstream
da ciéncia econoémica, Keynes e seus seguidores tém sido injustamente acusados de
serem condescendentes com a inflagdo e unicamente de se preocuparem com o de-
semprego. Para afastar essa pecha, Keynes afirmou, no seu magnifico livro Essays
in Persuasion, que a inflagdo € injusta e a recessdo é inconveniente e, entdo, con-
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cluiu: “entretanto, nio é necessario compararmos um mal com o outro. E necessa-
rio reconhecer que ambos sio males que devem ser evitados” (1972: 15). Tobin,
com o mesmo intuito de Keynes, no seu Essays in Economics, escreveu: “tenho ar-
gumentado que as autoridades monetarias nao deveriam, em verdade, nio podem
fugir da responsabilidade por resultados macroeconomicos reais. Para evitar mal
entendido, afirmo com toda clareza que nio estou advogando que nio se preocupem
com [...] a inflagao” (1996: 478).

Pode-se dizer que, no momento, a grande li¢gdo em termos de condugio da
politica monetdria tem sido dada pelo experiente Alan Greenspan, que sabe muito
bem para que serve a politica monetaria: ele promoveu, embora tardiamente, cor-
tes profundos na taxa de juros da economia americana (de 5,50 para 4,75%, du-
rante o outono de 1998, hemisfério norte) para evitar que o seu pais viesse a ser
atingido pela onda mundial de desaquecimento e desemprego — e, recentemente,
elevou a taxa de juros sinalizando que estd disposto a combater pressdes inflacio-
ndrias advindas, principalmente, do mercado de trabalho.

Governos responsaveis devem entender que as decisdes de politica monetaria
nio devem pertencer exclusivamente aos dirigentes do banco central. Um governo
que aceita abrir mdo da sua politica monetdria antidesemprego estd, no minimo,
sendo mal-orientado. Mas € dessa forma que o governo brasileiro vem tratando a
politica monetaria. Nao tem havido aparentemente qualquer articulagio do minis-
tro da Fazenda com o presidente do Banco Central para decidir o patamar dos ju-
ros. As palavras de Arminio Fraga sdo reveladores dessa falta de articulagio: “des-
de que eu vim para ca [0 Bacen], nunca recebi (do ministro da Fazenda ou presi-
dente da Republica) um telefonema sequer com relagio as decisdes do Copom (que
definem o nivel da taxa de juros)” (Gazeta Mercantil, 14/5/1999).

A politica monetaria é uma das politicas econdmicas governamentais que de-
vem ser utilizadas conjuntamente com as demais politicas para se atingir niveis
socialmente aceitdveis (e tecnicamente sustentaveis) de emprego e inflacio. Uma
politica monetdria voltada somente para manter a inflagio sob controle estd, na
verdade, sendo sub-utilizada. Mas assim esta sendo (e serd) comandada a politica
monetdria no Brasil, tal como afirmou o diretor de politica econdémica do Banco
Central: “vamos mirar s6 a infla¢do, nio temos objetivo de olhar a atividade eco-
némica” (Gazeta Mercantil, 29/6/1999). O que ele quis dizer, na verdade, é que o
Bacen ndo vai manipular os juros para facilitar taxas de crescimento do PIB ou a
geragdo de empregos.

3. EVIDENCIAS INTERNACIONAIS

Argumentos empiricos também tém sido utilizados na defesa do regime de metas
inflacionarias. E comum se ouvir dizer que o regime de metas tem sido bem-sucedi-
do nos paises onde passou a ser adotado. Realmente, deve-se reconhecer que a in-
flagdo assumiu uma trajetdria descendente durante os tltimos anos nos sete paises
desenvolvidos que adotaram o novo regime. A Nova Zelandia, em 1990, foi o pri-
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meiro pais a implementar o regime de metas, depois veio o Canadd, em 1991, o Reino
Unido, em 1992, a Suécia, a Finlandia e a Australia, em 1993 e, por tltimo, a Es-
panha, em 1994. Como mostram os graficos 1 a 7, a inflacdo desse conjunto de paises
manteve a sua rota descendente ap6s a implementacdo do novo regime comparati-
vamente a década anterior.

Entretanto, é importante ser destacado que o regime de metas ndo foi o respon-
savel pela imposicao da trajetoria descendente da variagdo do nivel de pregos nes-
ses paises. Com excecao do Canada (como pode ser observado nos graficos 1 a 7),
todos os demais paises ja possuiam uma trajetoria descendente da inflagido que é
anterior a implantagdo do regime de metas cujo inicio estd marcado em cada grafico.
Minskin & Posen (1997: 87-8), dois dos maiores defensores do novo regime, em
um estudo sobre as trés primeiras economias que adotaram as metas de inflagido
(Nova Zelandia, Canadd e Reino Unido), concluiram que a reducdo da inflagio
nesses trés paises foi resultado das forgas que ja estavam em movimento antes da
adogao das metas. Os autores reconheceram que “na Nova Zelandia, ocorria uma
desinflagao hd quatro anos anteriormente a implementacao das metas que foi acom-
panhada de um lento crescimento do PIB e, desde 1988, crescimento do desempre-
go” (1997: 87). Para os autores, o Canadd e o Reino Unido também enfrentavam
cendrios de desaquecimento econdmico durante o periodo de adog¢ao das metas.

Minskin & Posen afirmam somente que o novo regime é o responsdvel pela
manutencdo das taxas inflaciondrias em patamares aceitaveis. Mas até mesmo essa
timida conclusio ndo parece plausivel, porque todos os demais paises com econo-
mias desenvolvidas que ndo possuem metas de inflacio também tém mantido suas
taxas em niveis aceitaveis, tal como é mostrado a seguir.

A despeito das evidéncias indicadas nos graficos 1 a 7, ndo existem argumen-
tos suficientemente s6lidos que garantam que a adocao de metas inflacionarias seja
a responsavel pela queda da inflagdo. Paises que adotaram o regime de metas e paises
que nio adotaram tém tido sucesso no front da inflagdo. O grafico 8 mostra a traje-
toria da inflacio média dos demais paises com economias desenvolvidas que nao
adotaram o regime de metas de inflagdo, que sdo: Estados Unidos, Japdao, Noruega,
Dinamarca, Bélgica, Holanda, Austria e Portugal. Cada ponto do grafico corresponde
a taxa de inflacdo de um determinado pais em determinado ano. A inflagio desse
conjunto de paises também apresentou uma tendéncia de queda durante a década
de 1990 relativamente a década de 19802, tal como os paises que possuem metas de
inflagdo. A explica¢do para esse fato foi dada por Andrew Haldane, do Banco Central
da Inglaterra e um dos maiores defensores da ado¢ao de metas inflacionarias:

metas de inflacdo tém sido propostas durante um periodo em que as
pressoes inflaciondrias sio benignas em compara¢io com os anos 1970/

2 Franga, Italia, Sui¢ca e Alemanha possuem somente alguns elementos do regime de metas de inflacio.
Podem ser considerados um grupo intermedidrio entre aqueles paises que aparecem nos gréficos 1a 7 e
os do grafico 8. Fez-se a op¢dao por nao inseri-los na presente comparagio. Cabe, no entanto, destacar
que suas trajetorias de inflagdo sdo bastante semelhantes aquelas dos dois grupos de paises estudados.
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80. Quanto da melhora na performance da inflagdo nos anos 1990 pode
ser atribuido a boa sorte e quanto se pode atribuir a boa administragio
monetaria permanece como uma questdo aberta, em paises com ou sem
metas de inflagdo. (1995: 11)

Haldane concluiu sua avaliacdo afirmando que ndo se pode ainda saber se o
regime de metas se transformara em uma caminhada segura ou perigosa durante a
proxima década. A onda mundial dos anos 1990 foi de desaquecimento econdmi-
co e de desaceleracdo das taxas inflaciondrias (isto sim, é um consenso entre os
economistas € ndo a teoria que sustenta o regime de metas inflaciondrias).

Os resultados apresentados na tabela 1, a seguir, reforcam o argumento de que
o regime de metas ndo pode explicar a boa performance da inflacdo nos paises de-
senvolvidos nos anos 1990. A inflagio anual média nos paises com metas de infla-
¢do no periodo 1990-98 foi de 3,4% e nos paises que ndo possuem metas foi de
3,2% (uma diferenca que nio pode ser considerada significativa). A mesma tabela
mostra também que nao é evidente que o regime de metas tenha criado um cenario
macroeconomico mais favoravel ao crescimento nos anos 1990. Os paises que nao
adotaram o regime de metas tiveram um crescimento médio anual do PIB semelhante
aos paises que adotaram o regime. Enquanto os primeiros cresceram em média ao
ano 2,5%, os outros, cresceram 2,7 %.

Tabela 1

Taxa de Inflacéo e Variagado do PIB nos Paises Desenvolvidos, 1990-1998
Paises Desenvolvidos Taxa de Inflacéo Variagdo Anual
Com Metas de Inflacdo Anual Média (%) Média do PIB (%)
Australia 3,0 2,9
Canada 2,4 1,9
Espanha 4,8 3,0
Finlandia 2,5 1,9
Nova Zelandia 2,8 2,4
Reino Unido (1) (2) 4,5 4,2
Suécia 4,2 1,5
Média dos Paises 3,4 2,5
Paises Desenvolvidos Taxa de Inflacéo Variacdo Anual
Sem Metas de Inflacao Anual Média (%) Média do PIB (%)
Austria 2,7 2,7
Bélgica 2,5 2,2
Dinamarca 2,2 2,8
Estados Unidos 3,3 2,4
Holanda 2,7 2,8
Japao 1,4 1,9
Noruega 2,8 2,3
Portugal (3) 8,3 4,6
Média dos Paises 3,2 2,7

Fonte: Fundo Monetério Internacional
(1) média da inflacéo calculada para o periodo 1990-97; (2) média do PIB calculada para o periodo 1990-96; (3) mé-
dia do PIB calculada para o periodo 1990-97
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Nio se pode afirmar, entdo, que o regime de metas seja o responsavel pela boa
performance da varidvel nivel de pregos ou pelo ritmo de crescimento das econo-
mias desenvolvidas que adotaram esse regime durante anos 1990.

4. SUMARIO E CONCLUSOES

O debate sobre uma decisdo tao importante, a implementagdo de um regime
de metas de inflagdo, nao foi suficiente no Brasil. Nao confrontou teorias diver-
gentes e se pautou apenas pela discussio sobre a operacionalidade da fixagio de
metas. Quando argumentos tedricos foram ressaltados, foram tratados como ver-
dades indisputdveis. Por exemplo, foi dito que o sistema de precos necessita inevi-
tavelmente de algum tipo de dncora. Afirmaram que, na prética, somente existem
duas Ancoras: a cambial e as metas de inflacio (Arminio Fraga, Gazeta Mercantil,
29/6/1999). Como a primeira é considerada insustentavel nos tempos da globali-
zacao dos mercados de cambio, restou a segunda.

Esse argumento, contudo, é falacioso. Nem mesmo todos os economistas que
acreditam na existéncia da taxa natural de desemprego e na curva de Phillips acei-
tariam tal afirmativa. Milton Friedman (1987), por exemplo, esta entre aqueles que
condenam explicitamente a fixa¢do de metas de inflagdo e a concessdo de plena li-
berdade aos dirigentes do banco central para alcancar o objetivo estabelecido. E
autores keynesianos afirmam, grosso modo, que uma correta e responsavel admi-
nistragdo monetdria, fiscal e cambial associada a instituicdo de regras claras sdo as
ancoras de que o nivel de precos necessita. Cabe ressaltar que as economias desen-
volvidas que ndo aderiram ao regime de metas, também nao possuem ancora cam-
bial, mas todas tém mantido a inflacdo em niveis aceitdveis.

A decisdao tomada pelo governo brasileiro foi, no minimo, precipitada e, tal-
vez, incorreta. Nenhum pafis, entre aqueles de economia desenvolvida, reduziu a
inflacado em razdo da adocao de metas. Como foi mostrado, nao ha evidéncias de
que conceder ao banco central a tarefa tinica de alcangar uma meta de inflagdo seja
benéfico. O Federal Reserve System tem explicitamente dois objetivos, conter a
inflacdo (sem qualquer meta fixada) e buscar o pleno emprego. E ninguém pode negar
que os Estados Unidos foi o pais que obteve mais sucessos econdmicos na década
de 1990. Em seu editorial (reproduzido na Gazeta Mercantil, 19/6/1999), o Financial
Times afirmou:

Naio ¢é tarefa do Federal Reserve (Fed — o banco central dos EUA)
esperar a inflagdo subir e s6 entdo aumentar a taxa de juros. Isso seria muito
facil. Sua tarefa € sustentar o crescimento, a0 mesmo tempo em que man-
tém a inflacdo baixa, o que é muito mais dificil. [Mas] o Fed tem traba-
lhado bem. A expansdo norte-americana dos anos 90 foi extraordindria.

Em suma, as evidéncias sio, no minimo, inconclusivas em relacao a ado¢io do
regime de metas. Ademais, existem controvérsias relevantes acerca da teoria que
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sustenta tal regime. Portanto, utiliza-lo principalmente em fases de desaquecimento
da economia podera deixar muitos governos sem um importante instrumento de
combate ao desemprego.
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Gréfico 2
Trajetoria da Inflacdo no Canadé (1986-1998)
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Grafico 3
Trajetéria da Inflacdo no Reino Unido (1986-1997)
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Gréfico 4
Trajetoria da Inflagdo na Suécia (1986-1997)
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Gréfico b
Trajetdria da Inflagdo na Finlandia (1986-1998)
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Gréfico 6

Trajetoria da Inflagdo na Australia (1986-1998)
12%
10% 4
8%
6%
4% A
2% A

O% T T T T T T T T T T T T 1
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Gréfico 7
Trajetéria da Inflacdo na Espanha (1986-1998)
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Gréfico 8
Inflacdo Média nos Paises Desenvolvidos sem Metas de Inflacdo (1986-1998)
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Economia solidaria

ENTREVISTA COM PAUL SINGER

CONOMIA SOLIDARIA foi o tema central da entrevista concedida por Paul

Singer, professor aposentado da Faculdade de Economia ¢ Administragao

da USP e titular da Secretaria Nacional de Economia Solidaria, 6rgao vin-
culado ao Ministério do Trabalho e Emprego, a Paulo de Salles Oliveira, pro-
tessor do Departamento de Psicologia Social ¢ do Trabalho do Instituto de Psi-
cologia da USP, e autor de Cultura solidaria em cooperativas. Projetos coletivos
de mudan¢a de vida (Sio Paulo, Edusp/Fapesp, 2006), no dia 23 de setembro
de 2007.

Pauwlo de Salles Oliveira — Paul, gostaria que vocé iniciasse explicando o que ¢
economin solidarin?

Paul Singer — No6s costumamos definir economia solidaria como um modo de
produg¢ido que se caracteriza pela igualdade. Pela igualdade de direitos, os meios de
produgio sao de posse coletiva dos que trabalham com eles — essa é a caracteristica
central. E a autogestao, ou seja, os empreendimentos de economia solidaria sao geri-
dos pelos proprios trabalhadores coletivamente de forma inteiramente democratica,
quer dizer, cada socio, cada membro do empreendimento tem direito a um voto. Se
s30 pequenas cooperativas, ndo ha nenhuma distingdo importante de fun¢oes, todo o
mundo faz o que precisa. Agora, quando sao maiores, ai ha necessidade que haja um
presidente, um tesoureiro, enfim, algumas fungoes especializadas, e isso ¢ importante
sobretudo quando elas sao bem grandes, porque ai uma grande parte das decisoes
tem que ser tomada pelas pessoas responsaveis pelos diferentes setores. Eles tém que
estritamente cumprir aquilo que sdo as diretrizes do coletivo, e, se nio o fizerem a
contento, o coletivo os substitui. E o inverso da relagio que prevalece em empreen-
dimentos heterogestionarios, em que os que desempenham fungoes responsaveis tem
autoridade sobre os outros.

P. de 8. O. — Qual seria a importancia principal da economin solidiaria na socie-
dade brasileira atunl?

P. S. — Ela basicamente demonstra que a alienagao no trabalho, que ¢ tipica da
empresa capitalista, ndo ¢ indispensavel. A heterogestao ¢ justificada como eficiente a
partir da visdo de que alguns s3o mais capazes do que outros. A meritocracia justifica
o poder de decisdo estar concentrado no dono, o capitalista, depois em seus gerentes,
enquanto a grande maioria ¢ destituida de qualquer poder de decisio ¢ mesmo de co-
nhecimento sobre o conjunto. O raciocinio € circular: se o capitalista e seus gerentes
tém mais poder, é porque o conquistaram e assim demonstraram ter mais capacidade.
A maioria ¢ destituida de poder porque deve ter menos capacidade. Esse raciocinio se
sustenta no pressuposto de que numa economia de livre mercado os ganhadores na
competi¢dao “tém” que ser os melhores, exatamente porque o mercado ¢ livre, aberto
a todos desde que tenham capital. Se muitos estdo excluidos do mercado porque nio
tém capital, isso apenas confirmaria que eles sio menos capazes.
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As pessoas que ndo tém capital e nem poder tém tarefas, poucas tarefas, ¢ podem
passar a vida inteira cumprindo as mesmas tarefas, o que ¢ profundamente alienante
do ponto de vista do desenvolvimento humano. O trabalho ¢ uma forma de apren-
der, de crescer, de amadurecer, e essas oportunidades a economia solidaria oferece
a todos, sem distin¢do. Trabalhadores educados no capitalismo tém cada vez mais
oportunidade de passar a economia solidaria — isso esta acontecendo, por exemplo,
com empreendimentos que falham, entram em crise e os trabalhadores coletivamente
os assumem organizados em cooperativas. Esse tipo de mudanga representa a passa-
gem da absoluta irresponsabilidade e ignorancia em relagdo ao que ocorria na antiga
empresa a uma nova situagio, em que eles tém a responsabilidade coletiva pela nova
empresa: se ela por algum motivo nio ganha, eles também n3o ganham.

Eles nio tém um saldrio assegurado no fim do més que é uma das conquistas
importantes dos trabalhadores no sistema capitalista, no qual eles nao participam dos
lucros e tampouco dos riscos. Agora, trabalhando em sua propria cooperativa, eles
sao proprietarios de tudo o que ¢ produzido, mas também os prejuizos sao deles. Os
trabalhadores no principio estranham, e algumas vezes até reclamam, mas acabam
por compreender que essa ¢ uma experiéncia libertadora. Quando os trabalhadores
passam alguns anos praticando autogestao, mesmo que algumas vezes o empreendi-
mento va mal, eles preferem continuar na economia solidaria a procurar uma opor-
tunidade de trabalhar numa empresa capitalista.

Cooperativa de economia solidaria e cooperativa de fachada

P. de 8. O. — Sabemos que o marca vegistrada da economin solidaria esta nas coo-
perativas. No entanto, existem no Brasil algumas cooperativas que sio meramente fi-
chada. Gostaria que vocé explicasse qual o difevenca entre uma cooperativa de economin
solidaria e uma cooperativa de fachadn e, se possivel, se ha alguma estimativa das pro-
porgoes em que elas existem no Brasil?

P. S. - O que vocé esta chamando de cooperativa de fachada nés chamamos de
coopergatos ou cooperfrandes, e elas sio um niimero enorme e por uma razao essencial:
as cooperativas na legislagao brasileira sao consideradas associagoes de trabalhadores
autdbnomos e, conseqiientemente, a cooperativa ndo tem nenhuma responsabilidade
sobre o ganho e os direitos sociais de seus proprios socios. Na cooperativa nio ha
salario minimo nem Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o, férias, 132 salario e
os demais direitos trabalhistas. Isso ¢ um erro de uma legisla¢io obsoleta, que nos
estamos tratando de corrigir. Existe hoje um Projeto de Lei 7.009 de 2006 do presi-
dente Lula, tramitando no Congresso, que obriga as cooperativas a garantirem a seus
socios os direitos trabalhistas basicos, que sao direitos humanos. Mas a aprovagao
desse projeto infelizmente ainda vai levar tempo.

As muitas falsas cooperativas que hoje infestam o pais sao empreendimentos
capitalistas que simplesmente pagam aos seus trabalhadores, pro forma “seus socios”,
apenas o salario direto, ou seja, o dinheiro que o trabalhador leva para casa. Hoje os
chamados encargos indiretos representam algo proximo da metade do pagamento
total que os trabalhadores recebem dos seus empregadores. Entdo, ¢ extremamente
sedutor para um empresario transformar a sua firma numa pseudocooperativa e pra-
ticamente reduzir pela metade o seu gasto com a folha de pagamentos. Existem hoje
até consultoras especializadas em transformar empresas em falsas cooperativas.
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Os trabalhadores sio todos demitidos, recebendo seus direitos e sao logo avisa-
dos: “Olhem, se inscrevam na cooperativa ¢ vocés continuardo trabalhando amanhi e
vao continuar recebendo os mesmos salarios que estao ganhando”. Porque ¢ apenas
disso que normalmente o trabalhador toma conhecimento: o salario que ele leva
para a casa. SO que os demais direitos eles ndo recebem mais. Isso hoje é uma peste;
ndo so6 firmas capitalistas, mas também universidades e hospitais estdo fazendo isso.
Se professores querem dar aula ou se médicos querem dar plantoes, eles tém que
se inscrever em falsas cooperativas e renunciar a todos os direitos sociais, exceto o
recebimento de um pagamento, que muitas vezes ¢ inferior ao salario minimo ou ao
minimo profissional.

E hoje uma espécie de infeccio que pega todos os setores da economia. A fisca-
lizagdo procura combaté-la, mas ela segue a doutrina que qualquer trabalho, que ¢
semelhante ao trabalho assalariado, tem que ser assalariado. Entdo, tendem a fechar
mesmo as cooperativas auténticas porque sao cooperativas € por suposto nao assegu-
ram aos trabalhadores os direitos legais, obrigatorios apenas para os assalariados.

Isso tem sido mais do que um entrave, um desafio. Um desafio muito grande,
porque tais direitos basicos do trabalhador — trabalhar em seguranga, niao perder a
satde no trabalho, ter assegurado Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o que ¢é
uma espécie de auxilio desemprego etc. — sio absolutamente essenciais hoje. Sao
normas internacionais, instituidas por conveng¢odes da Organizagao Internacional do
Trabalho (OIT), e aprovadas pela maioria dos paises. O intenso crescimento da eco-
nomia solidaria nao pode ser confundido com a disseminagao das falsas cooperativas,
pois isso significaria transformar os trabalhadores de economia solidaria em trabalha-
dores de segunda classe.

Infelizmente, muitas das cooperativas formadas por trabalhadores sofrem de es-
cassez de capital e insuficiente acesso aos mercados, de modo que se véem for¢ados
a competir sacrificando seus proprios membros, embora isso em geral ocorra apenas
nos primeiros tempos. Nessas circunstancias, nossos proprios trabalhadores nio que-
rem ser regulados Mas isso ¢ um erro deles. Em paises como Franga, Italia, Espanha,
a legislagao obriga as cooperativas de trabalho a observarem a legisla¢ao do trabalho,
pelos mesmos motivos que nods estamos tentando aprovar o Projeto de Lei 7.009 /06
aqui no Brasil.

A politica adotada pelos paises europeus € justa porque alinha as cooperativas
de trabalho com os sindicatos de trabalhadores na luta contra a precarizagao das
relagoes de trabalho. Inclusive, ela € justa para as empresas capitalistas, pois, quando
elas concorrem com cooperativas, ndo deveriam ser obrigadas a pagar praticamente
o dobro do que o trabalhador recebe e a cooperativa ndo, pois assim a cooperativa
ganharia todas as concorréncias, a custa do sacrificio de conquistas historicas de todos
os trabalhadores.

E um assunto complexo, que levamos anos discutindo no Ministério do Traba-
lho. Discutimos também com a Organiza¢io das Cooperativas Brasileiras (OCB) e
com nossas grandes federa¢oes de cooperativas, como a Unido Nacional das Coope-
rativas da Agricultura Familiar e Economia Solidaria (Unicafes) e a Confederagao das
Cooperativas de Reforma Agraria no Brasil (Concrab) do Movimento dos Trabalha-
dores Rurais sem Terra (MST). A Unicafes ¢ uma unido de mais de mil cooperativas
agricolas e tem, entre as suas muitas cooperativas, varias de agronomos que fazem
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extensao rural e apoéiam cooperativas de economia solidaria. Fazem seu trabalho,
organizam-se como cooperados, mas ndo conseguem ganhar o minimo profissional
de agronomos, embora recebam bem acima do salario minimo porque sio profis-
sionais universitarios. Para enfrentar esses problemas, nosso projeto de lei prevé um
programa de fomento, de apoio as cooperativas de trabalho. E o Programa Nacional
de Fomento ao Cooperativismo do Trabalho (Pronacoop), em que primeiro da-se
um prazo para que a cooperativa se adapte e passe a garantir os direitos trabalhistas
para os seus socios. Durante esse prazo, as cooperativas receberio assisténcia do go-
verno para atingir plena suficiéncia economica, necessaria para cumprir a legislagdo.
Elas receberao apoio para oferecer mercadorias ou servigos de mais qualidade, além
de também terem acesso a crédito, tecnologia etc. Ndo temos nenhum interesse de
ter uma economia solidaria miseravel, muito pobre. Mas essa ¢ a realidade da econo-
mia solidaria no Brasil hoje. Quer dizer, houve essa enorme crise, 0 nome que vocés
queiram dar nas relagdes de trabalho, e isso veio desde os anos 1990, desde Collor e,
especialmente, desde o Plano Real, entdo houve uma precariza¢io muito grande ¢ o
cooperativismo esta sendo usado. Nao sao so as falsas cooperativas, ha outras formas
também de fraudar a legislagao.

P. de S. O. — Existe uma possibilidade de quantificar isso, aproximadamente quan-
tas falsas cooperativas?

P. S. — Nao, nao temos a menor chance. No6s estamos fazendo um mapeamento
da economia solidaria e o tltimo resultado recente desse banco de dados é o de que
nos estamos com 22 mil empreendimentos de economia solidaria no pais. Isso é bem
mais do que a gente havia imaginado. Em 2005 tinhamos levantado quinze mil.

P. de 8. O. — De qualquer forma, é bem menos do que as cooperativas de fachadn?

P. S. — Nos ndo temos idéia. Por exemplo, a Organizagao das Cooperativas do
Brasil (OCB) fala em 26 mil cooperativas no Brasil, mas ela mesma tem um tergo
disso como niimero de filiadas. Quantas dessas cooperativas sao de fachada e quantas
sao auténticas? Eu acho que ¢ impossivel saber. Qual o tamanho do contrabando no
Brasil? Da pirataria?

Clubes de troca

P. de S. O. — E o clube de troca, Paul? Gostaria que vocé explicasse o que é, como
funciona, por que ele existe, e qual é a sun importincin.

P. S. — O clube de troca foi criado em situagoes de crise, crise de mercado de
trabalho. Ele surgiu em varios lugares. Na América do Norte, na Ilha de Vancouver,
em que havia uma base aérea e acho que uma fabrica. A populagao trabalhava nes-
ses lugares e os dois fecharam de repente; todos ficaram sem trabalho. Um inglés,
que morava la, sugeriu organizar trocas entre eles; quer dizer, eles trabalhariam uns
para os outros, para todos poderem viver, comer etc. Mas, para fazer essa troca, era
preciso organizar um mercado e um sistema de pregos, entdo ele sugeriu criar uma
moeda especifica para essa atividade. Essa foi a inven¢do do LETS (Local Exchange
and Trade System).

Os argentinos passaram por muitas crises nos anos 1990. L4 inventou-se o que
nos chamamos hoje de clube de troca. Como o neoliberalismo acarretou crises so-
ciais, com desemprego em massa ¢ exclusao social, clubes de troca ou LETS di-
fundiram-se por muitos paises de todos os continentes, ¢ pelo Brasil também. Eles
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permitem a pessoa sem trabalho, ou com pouco trabalho, aumentar suas vendas e si-
multaneamente suas compras, ¢ em conseqiiéncia produzir mais, se alimentar melhor
¢ satisfazer outras necessidades. Um clube de troca tipico, aqui na América Latina, se
compoe de profissionais liberais, médicos, psicanalistas, misicos, mas também jardi-
neiros, motoristas de taxi, empregadas domésticas, cozinheiras etc.

E esse grupo tem um trago em comum: eles ndo conseguem vender seus servi¢os
na medida em que gostariam, todos tém capacidade ociosa. Entdo se retinem, geral-
mente uma vez por meés, ¢ cada um diz o que faz, o que pode fazer ¢ de que bens
ou servigos tem necessidade. Ndo sdo servi¢os apenas; um violio que ndo esta sendo
usado ou um aposento vago podem ser alugados para quem deles estiver precisando.
Depois que as pessoas enunciaram suas ofertas e demandas, elas entram em processo
de troca.

Mas, para que trocas sejam possiveis, € preciso que as pessoas que querem adqui-
rir alguma mercadoria possam fazé-lo antes mesmo de terem vendido as mercadorias
que constituem sua oferta. Como a grande maioria carece de dinheiro, o processo de
intercAimbio ndo poderia deslanchar porque ninguém poderia comprar antes de ven-
der. Esse ponto de estrangulamento monetario é superado pela adogio pelo clube de
uma moeda propria, que, em geral, ganha um nome fantasia, com carater ideologico,
como: reais solidarios, dolares verdes ou horas [de trabalho]. Antes de cada sessdo de
trocas, cada socio recebe a mesma quantia da moeda do clube. Com esse dinheiro,
as primeiras mercadorias sio compradas. Na medida em que as compras e¢ vendas se
realizam, a moeda do clube vai trocando de maos, até que todos os desejos de com-
pras e vendas estejam realizados.

A Argentina, em 2001, passou por uma crise monetaria muito grave ¢ milhoes
de pessoas ficaram sem trabalho, e, portanto, sem conseguir viver. Entao, as pessoas
vendiam o que tinham para poder comer.

Ja havia, entdo, grande quantidade de clubes de troca. Naturalmente, os que pre-
cisavam vender algo para poder comprar alimentos e outros bens ¢ servigos essenciais
procuravam os clubes de troca para obter um crédito inicial na moeda do clube, ¢
assim poder adquirir mercadorias.

Estimava-se na época que cerca de sete milhoes de pessoas se serviram de clubes
de troca. Eles se multiplicaram velozmente pelo pais € muitos usavam o mesmo pa-
pel-moeda, vendido pelos criadores originais dos clubes de troca. Como ndo havia
nenhum controle dessa nova moeda social, pessoas sem escrapulos aproveitaram a
ocasido e falsificaram-na. A profusio de moeda social multiplicou a demanda pelas
mercadorias ofertadas nos clubes de trocas, ocasionando uma vasta inflagdo de pre-
¢os em moeda social. Como resultado, grande parte dos clubes de troca cerrou as
portas.

Hoje os clubes de troca estao se reconstituindo na Argentina numa situagao mui-
to melhor. Além disso, a economia do pais comegou a se recuperar ainda em 2001 ¢
desde entdo vem crescendo intensamente. Em paises mais ricos, os desempregados
nio morrem de fome, de modo que nos LETS o que menos se troca sio bens e servi-
¢os. Em vez disso, o que ha é muita troca de idéias e muita festa, pois os socialmente
excluidos carecem de vida social, uma vez que ndo tém mais os contatos que o traba-
lho regular suscita. Assim, os LETS ou clubes de troca desempenham outros papéis,
além da satisfa¢do de necessidades econdmicas.
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Empresas de autogestao

P. de S. O.— Vocé falon de uma empresa que acabon fechando e depois foi assumida
pelos trabalhadores em autogestio. Gostaria que vocé falasse um pouco mais dessa ini-
ciativa de empresas que acabam se tornando dos trabalhadores e que sio autogeridas por
eles.

P. S. — Essa ¢ uma experiéncia antiga. Na época de Karl Marx, ou seja, no século
XIX, ja havia empresas desse tipo. No comego dos anos de 1870, uma crise de con-
juntura fez que varias minas de carvao fechassem, e as cooperativas de consumo dos
trabalhadores fabris compraram essas minas, reabriram-nas ¢ passaram a opera-las.
Experiéncias anilogas parecem ter acontecido em muitos outros paises. No Brasil,
comegou a haver quando, nos anos 1980, por causa da crise da divida externa, algu-
mas grandes empresas fecharam. Um caso importante, ocorrido entdo, foi objeto de
tese de doutoramento da professora Lorena da Silva, defendida na USP. Tratava-se
da crise da fabrica de fogoes Wallig, que na época era a maior fabrica de fogdes do
Brasil. A empresa empregava trés a quatro mil pessoas. Foi uma tragédia ela fechar.
Produzia um fogio de elite, caro, com grande prestigio em todo pais.

O desemprego de tanta gente mobilizou a prefeitura e o governo do Estado, que
se empenharam em tentativas de salvar a empresa, mas em vao. No entanto, surgiu a
idéia de que os ex-empregados organizados poderiam arrendar o patrimonio da em-
presa falida e passar a opera-la. S6 que ninguém tinha a menor idéia de que tipo de
pessoa juridica poderia representar tantos trabalhadores e de forma eqiiitativa. Foram
a procura de um caso analogo e acabaram descobrindo uma cooperativa que traba-
lhava para empresas de sapatos, no interior do Rio Grande do Sul. Conseguiram o
estatuto dela e descobriram que a cooperativa ¢ a forma de que necessitavam, e assim,
eles praticamente reinventaram a economia solidaria, por pura necessidade.

Essa cooperativa, da Wallig, existe até hoje. Ocorreram na mesma época outros
casos, mas inteiramente esparsos, nio conhecidos no resto do Brasil. Portanto, nio
houve nos anos 1980 um processo de dissemina¢ido. Entre esses casos isolados, um
dos mais emblematicos foi o da mina de carvao, em Criciima, que os mineiros ocu-
param e ameagaram explodir com eles dentro, se ela fosse fechada. A Cooperminas
ja tem vinte anos de funcionamento e ajudou os trabalhadores de outros empreendi-
mentos em crise a assumi-los e recupera-los, na forma de cooperativas.

Mas, tudo mudou em 1992, quando quebrou uma grande empresa de cal¢ados,
a Makerli, em Sio Carlos (SP). Também dessa vez, os sindicatos convocaram os
trabalhadores para ver se eles ficavam com a empresa e varios técnicos do Departa-
mento Intersindical de Estatistica ¢ Estudos Socioecondmicos (Dieese) foram aju-
dar os trabalhadores.! Os trabalhadores, que assumiram a Makerli, orientados pelos
técnicos do Dieese, criaram entdo a Associa¢do dos Trabalhadores em Autogestio e
Participagdo Aciondria (Anteag). O nome faz referéncia ao modelo americano que,
no entanto, nio se adapta a realidade brasileira, mesmo porque aqui a legislagio ndo
oferece nenhum incentivo a compra de empresas pelos empregados. O movimento
comegou com a Makerli porque a criagdo de uma “fabrica sem patroes” tornou-se
famosa no Brasil inteiro e virou objeto de peregrina¢do. Pessoas de varias partes do
Brasil iam a Franca para ver a fabrica que funcionava sob a autogestao dos operarios,
sem patroes.
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Desse momento em diante, o Dieese passou a ser consultado por sindicalistas de
todas as partes do pais a respeito de como evitar que empresas em processo falimen-
tar fossem fechadas e como fazer para que os ex-empregados pudessem assumi-la na
forma de cooperativa. Foi para atender a essas demandas de forma sistematica que a
Anteag foi criada em 1994.

A Cooperativa Makerli funcionou varios anos, a base de capital de giro forne-
cido pela Caixa Economica Estadual, a atual Nossa Caixa. Mas, em 1994, houve a
mudanga de governo paulista, a Caixa deixou de financiar a cooperativa e ela acabou
fechando. Mas, nessa altura, ja havia a Anteag e as empresas conhecidas como “re-
cuperadas” se multiplicaram, sobretudo quando, em julho de 1994, o Plano Real
abriu completamente a economia a importagdo de mercadorias (sobretudo asiaticas)
¢ milhoes de postos de trabalho industrial foram perdidos. As empresas recuperadas
sao hoje centenas ¢ de todos os tamanhos, sendo algumas emblematicas como a ja
mencionada Cooperminas, a Uniforja em Diadema (SP) e a maior de todas, a legen-
daria Usina Catende, em Pernambuco.

P.deS. O.- Agora, a grande dificuldade ¢ imaginar os trabalhadores na conducio
dos negocios, na administracio e mesmo na colocacio dos produtos no mercado. Sio ati-
vidades que escapam a habilidade normal de cada wm dos operarios, dos trabalbadores
em geral. Como eles resolvem isso?

P. S. — Em primeiro lugar, pelo que se sabe, algumas pessoas da administragao fi-
cam. A maior parte sai, ndo aceita a autogestao, mas ha alguns engenheiros, principal-
mente pessoas de esquerda, que ficam. Em alguns empreendimentos grandes, como
o da Uniforja, todos os mestres das diversas se¢oes ficaram com a cooperativa.

P. de 8. O. — Vocé poderia falar da Uniforja?

P. S. — Fica em Diadema, era a maior forjaria da América Latina, fornecia pegas
pesadas, sobretudo para a Petrobras. Houve varios problemas da familia proprietaria,
inclusive a morte do fundador. Sio sempre empresas antigas, que ao quebrar sio
assumidas pelos ex-empregados, porque os trabalhadores também sdo antigos, luta-
ram juntos décadas a fio e por isso tém muita confianga matua. Isso foi fundamental
para que os trabalhadores conseguissem assumir a empresa, porque representa uma
tremenda responsabilidade para eles, inclusive investir seus créditos trabalhistas para
comprar o patrimonio. Agora, na esséncia a resposta a sua pergunta ¢ o auto-apren-
dizado, o autodidatismo. Estou convencido hoje de que as coisas melhores que nos
sabemos nos aprendemos fazendo, e nao em aula. Talvez eu esteja saindo do assun-
to...

P. de S. O.— Acho que ¢ importante vocé continuar.

P. S. — Penso que a escola comete um pecado mortal ¢ imperdoavel porque ela
separa totalmente a teoria da pratica. Ela vem com a teoria seca, ndo ha preocupagao
em que o aluno faga, aplique a teoria; ele s6 precisa decora-la e logo mais esquece
tudo o que aprendeu, pois nao tem aplicagiao pratica e ele nem consegue articula-la
ao conjunto dos conhecimentos anteriormente obtidos. Ele acaba apagando esse
conhecimento, porque s6 atrapalha. O conhecimento da escola traz algumas coisas
basicas, claro: ler, escrever, fazer tabuada etc. Mas o resto a gente aprende fazendo.

Ha um nitido aumento de escolaridade dos trabalhadores das empresas atual-
mente recuperadas, mas eles conseguem aprender a administra-las bem porque eles
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sao acompanhados pela Anteag e pela Uniao e Solidariedade das Cooperativas ¢ Em-
preendimentos de Economia Social no Brasil (Unisol). Hoje elas também formam
redes de cooperativas e tém recursos, ou o governo os fornece, para contratar assesso-
ria tecnologica, financeira, legal e fiscal. Além disso, o processo de auto-aprendizado
¢ muito rapido porque ele deriva do proprio trabalho realizado. Entdo, esses traba-
lhadores que nio tinham acesso nem ao conhecimento muito menos as responsabi-
lidades comeg¢am a colocar o empreendimento de pé, a reconquistar antigos clientes
¢ antigos fornecedores.

Pluralidade e rede comum de interesse

P. de 8. O. — Eu vejo que vocé falon ja da Unisol, da Anteay, da Unicafes, da
Concrab, so nio falon da Unitrabalho, mas enfim, forma-se wma sopa de letvinhas. Evi-
dentemente que en imagino que cada uma delas tenta colaborar, as vezes no setor rural,
outras no urbano. Mas gostavia que vocé falasse wm pouco dessa pluvalidade e se isso,
por exemplo, chega a convergir numa vede comum de intevesse das pessons que possam
se beneficiar com a economin solidarvin. Em que medida essa pluralidade divide ou el
caminha para wma rede?

P. S. — Obviamente, ¢ a segunda op¢do. Ela caminha para uma rede. No6s temos
hoje algo que é objeto no exterior de muita admiragao e até ¢ espantoso e que sO
existe no Brasil, pelo que eu sei. N6s temos um “Férum Brasileiro da Economia So-
lidaria” que praticamente abrange tudo que ha de economia solidaria no pais: todos
os tipos de empreendimentos de economia solidaria, todas as ONG e movimentos
sociais que apdéiam a economia solidaria e que se servem dela como maneira de en-
frentar os problemas sociais ¢ econdmicos; e os gestores publicos, municipais e esta-
duais que executam politicas de apoio a economia solidaria. Todos estio no mesmo
Forum; entdo essa diversidade a que vocé esta se referindo ¢ observavel cada vez que
cle se retine. Ele ¢ muito ativo, faz reunioes regionais, organiza reunioes plenarias.

Ja hd muito tempo o movimento inteiro vem tentando construir redes — redes
econdmicas de cooperativas de segundo grau, cadeias produtivas organizadas. Pre-
gamos isso aparentemente no deserto por anos, muito antes de surgir a Secretaria
[Secretaria Nacional de Economia Solidaria — Senaes], porque as cooperativas isola-
damente sio muito frageis. A maior parte é de gente muito pobre, nio tem acesso
a capital; tem dificil acesso ao mercado e também nao tem acesso ao conhecimento,
embora eles voltem a escola. Mas, como ndés vimos, a escola nio é tdo eficaz assim.
Agora, finalmente, depois de varios anos, estdo surgindo cada vez mais redes de coo-
perativas. Um caso emblematico ¢ a Justa Trama.

P. de 8. O. — Seria importante que vocé explicasse...

P. S. - E uma cadeia produtiva, que comega no Ceard, com agricultores orga-
nicos que cultivam algoddo. Eles também tém uma cooperativa que separa 0 carogo
da pluma; a pluma vem para uma empresa recuperada aqui em S3o Paulo, que a fia.
Depois uma outra empresa recuperada faz os tecidos e, finalmente, ha um nimero
maior de cooperativas de confeccionistas, costureiras, que transformam esses tecidos
em uma grande variedade de produtos para serem vendidos. Essa cadeia ja constitui
uma cooperativa de segundo grau, ou seja, se integraram. S3o cooperativas autono-
mas, mas elas se articularam para servigos comuns, formando uma cooperativa de
segundo grau. E uma bela experiéncia e ndo é Gnica. J4 temos a Renace, que ¢ uma
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tederagido de grandes cooperativas metaltrgicas de Sao Paulo, Rio Grande do Sul e
Minas Gerais. Existem também redes de cooperativas de apicultores, fruticultores e
artesaos.

Complexo Cooperativo de Mondragon

P. de 8. O. — Quando vocé fala de cooperativa de sequndo gran, o que isso quer
dizer?

P. S. - As cooperativas tém essa tendéncia a se unir, inclusive ¢ um dos principios
universais hoje. A Alian¢a Cooperativa Internacional, que ¢ a unido politica de todas
as cooperativas do mundo, revisa periodicamente os principios universais do coope-
rativismo. Tendem a repetir os originais do século XIX, mas ha novos, ¢ um deles
¢ a intercooperagio, ou seja, as cooperativas devem cooperar entre si. No mundo
capitalista, os mercados sio dominados por gigantescas empresas, que resultam da
continua fusio de empresas menores; as cooperativas s6 conseguem competir se elas
também se unem.

O caso mais famoso ¢ o Complexo Cooperativo de Mondragon, no Pais Bas-
co, na Espanha. Sao mais de uma centena de cooperativas, em que setenta mil pes-
soas trabalham hoje, e formam um complexo de cooperativas singulares, de segundo
grau, de terceiro grau etc. No Brasil, um caso famoso que ndo é bem da economia
solidaria é uma cooperativa de médicos, a Unimed. Ela ¢ a maior prestadora de servi-
¢os médicos privados no Brasil. Esse sistema ¢ formado por cooperativas de médicos
municipais, que se unem numa cooperativa de segundo grau em cada Estado, e essas
27 cooperativas estaduais formam a Unimed do Brasil, que ¢ uma cooperativa de
terceiro grau.

Esse tipo de associagio de cooperativas é uma unido econdémica, ndo politica.
Determinados servigos sao prestados pela cooperativa de segundo grau as suas socias,
as cooperativas singulares. Pode ser propaganda, assessoria juridica, servi¢o de con-
tabilidade etc. As cooperativas de crédito singulares sao afiliadas a uma central que
forma uma cooperativa de segundo, terceiro graus dependendo dos ambitos, mas
sempre dentro de uma légica econdmica; ou seja, a cooperativa de nivel mais alto
presta servigos as cooperativas socias.

P. de S. O. — Vocé fulon em Mondragon e en me lembro de suas anlas em que vocé
falava com verdadeira paixio do padre Avizmendi. Gostaria que vocé falasse como sur-
ge um padre dentro de wm complexo cooperativo no Pais Basco.

P. S. — A Espanha, que era uma republica democratica, acaba sendo vitima de
um golpe militar, e apds sangrenta guerra civil (1936-1939) torna-se uma ditadura
fascista, que se prolonga por quarenta anos, até 1976, até a morte de Franco. O padre
Arizmendi era um seminarista na época da Guerra Civil Espanhola e lutou na guer-
ra, no lado republicano. Foi preso e nao foi fuzilado por muito pouco. Ele resolveu
dizer a verdade, que ele realmente era um combatente e, por falar a verdade, ele foi
preservado e, enfim, solto. Um amigo dele, que disse que era jornalista e s6 estava
cobrindo a guerra, foi fuzilado porque nao acreditaram. Ele era basco e Franco opri-
miu o quanto pdde os bascos: inclusive proibiu o uso de sua lingua. Em Mondragon,
as cooperativas surgem num momento de resisténcia nacional e democratica contra a
ditadura fascista. O padre era um discipulo dos grandes autores, Maritain, Mounier,
do socialismo cristao.
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Mondragon nos anos 1950 era uma cidade industrial muito pobre. O padre Ariz-
mendi comegou a criar uma escola técnica, para dar qualificagio profissional aos filhos
dos operarios. Em 1956, ele ajudou a um grupo de cinco ex-alunos a criar uma pri-
meira cooperativa que fabricava fogoes, como a Wallig. Deu muito certo, eles come-
¢aram ndo so6 a fazer a montagem dos fogoes, mas também a fabricar as pegas ¢ depois
eles desdobraram a cooperativa. Uma das preocupagdes do padre Arizmendi e seus
companheiros era de que uma cooperativa muito grande deixaria de ser democratica.
Eles imaginavam cooperativas de no maximo cem pessoas, que se pudessem conhecer
pessoalmente. Essa primeira cooperativa tem hoje trés a quatro mil membros.

Dessa matriz foram desdobradas cooperativas que se dedicam a forjaria e a outras
especialidades. A escola técnica tornou-se uma Politécnica e hoje integra a Univer-
sidade de Mondragén (também uma cooperativa). O padre Arizmendi fez as coo-
perativas industriais fundarem a Caja Laboral Popular, hoje um dos maiores bancos
do pais, e incorporou uma cooperativa de consumo, que hoje é a maior rede de
supermercados da Espanha. Arizmendi promoveu a fundagio de cooperativas de pes-
quisas cientificas, que trabalham para muitas cooperativas industriais ¢ onde estagiam
doutorandos em fisica, quimica etc. da Espanha inteira. Integra o Complexo ainda
uma cooperativa de seguros que presta servigos previdenciarios para todos os traba-
lhadores do Complexo.

O Complexo Cooperativo de Mondragon forma o maior conjunto de cooperati-
vas de trabalho do mundo, que administra de forma autogestionaria as atividades de
dezenas de milhares de trabalhadores, hoje nao mais s6 em Mondragon, mas também
em outros paises. Recebemos recentemente a visita de uma professora da Universi-
dade de Mondragon, que fez uma exposi¢ao para a equipe da Secretaria Nacional de
Economia Solidaria sobre problemas de Mondragon. Ela nos enviou recentemente
um artigo de um colega dela, da Universidade de Mondragén. Ele diz que Mondra-
gbn esta em crise, uma crise dos valores da economia solidaria, do cooperativismo.
A situagao mudou completamente, da época herdica em que Mondragoén foi criada,
dos primeiros anos em que o padre Arizmendi comandou o processo e hoje. O padre
conseguiu convencer os trabalhadores a nio ficar com nenhuma parte das sobras; as
sobras eram inteiramente investidas por causa do dever ético de criar o maximo de
numero de postos de trabalho, em razio do elevado desemprego de entao. Hoje isso
nao existe mais, inclusive na regiao de Mondragon existem empresas capitalistas que
professam os principios de Mondragon, portanto sao participativas.

Os empresarios muitos deles estudaram na Universidade de Mondragoén e é uma
institui¢ao muito influente hoje na Espanha e em outros paises também que tentam
emular o cooperativismo de Mondragén. Agora, além de eles nao serem mais pobres,
a opressio também é menor; o Movimento Separatista Patria Basca e Liberdade esta
legalizado, a luta para obter a independéncia formal se trava no plano politico ¢ a
lingua basca € ensinada e praticada. Entdo, das motivagdes originais para se criar as
cooperativas em Mondragén a que sobrou é a melhor: ter uma economia de iguais,
em que todos participam, todos sao responsaveis, todos estao informados. Na analise
desse professor, essa filosofia também esta em crise porque ela, de alguma maneira, se
opoe as necessidades de competir hoje no capitalismo neoliberal, que ¢ hegemonico
na comunidade européia, da qual a Espanha faz parte. Entio, estiao sentindo que ou
adotam os principios capitalistas ou ndo conseguem progredir ¢ podem até fechar.
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Nao ha a opgao de ficar do jeito que estdao: ou se avanga ou se acaba sendo expulso
do mercado.

Agora o Complexo de Mondragén investe onde a mao-de-obra ¢ barata, o que
em nada esta de acordo com os principios. No Brasil, por exemplo, eles tém sucursal e
um representante, assim como na China, na Checoslovaquia, no México, lugares em
que os direitos trabalhistas sio poucos ¢ os salrios sio baixos. E o que todos fazem, o
capitalismo todo esta indo para a periferia. Acontece que, nesses paises, Mondragén
cria empresas capitalistas e hoje explora o trabalho dos que ali residem; eles praticam
a democracia no Pais Basco, mas fora n3o. Isso cria problemas seriissimos para eles
do ponto de vista de consciéncia; quer dizer, se sdo contra a exploragdo, como ¢ que
fazem isso? Um argumento usado por eles ¢ o de que nao encontraram espirito de
economia solidaria em outros paises, os trabalhadores nio conhecem essa cultura.

Obviamente, essa ¢ uma ma desculpa; em todos esses paises ha cooperativas de
trabalho. Aqui, no Brasil, agora ¢ diferente, eles t¢ém uma acordo com o MST, nada
mais, nada menos. O MST manda todo ano pessoas para Mondragén para ficarem
varios meses 13, e Mondragén manda intelectuais deles para aprender conosco. Lite-
ralmente querem aprender as grandes experiéncias da economia solidaria no mundo
¢ o Brasil é um dos lugares em que eles querem aprender mais, por isso ja recebemos
varios professores, entre os quais Aynoa, uma professora muito simpatica, jovem. No
seminario que deu, ela explicou que o centro de pesquisa de que faz parte reconhece
que ha uma crise no Complexo e, para enfrenta-la, estio convocando para margo
de 2008 um seminario de “Testemunhos dos Principais Movimentos de Economia
Solidaria do Mundo” para ver o que se pode aprender deles. Eu fui convidado a par-
ticipar dele e pretendo comparecer, porque com certeza ha muito a aprender num
encontro dessa dimensao.

Acho que Mondragén ¢ um exemplo fundamental porque teve muito €xito eco-
nomico de um lado e ha essa crise de valores, mas que eles reconhecem com muita
franqueza ¢ a discutem. O Complexo realiza congressos periodicamente, em que
reafirmam os seus propositos, seus principios; quer dizer, eles nao aceitam a crise de
bragos cruzados, como uma coisa fatalista. Poderiam se conformar dizendo que o
mundo ¢ assim, foi uma bela experiéncia de varias gera¢des, mas que agora nio da
mais.

As cooperativas e a legalidade

P. de 8. O. — Paul, en gostaria de entrar agora em alguns problemas da economin
solidaria no Brasil. Vocé acabon de citar um que en desconbecin: que ¢ esse foto de que
entidades estrangeivas passam a investir em economin solidaria no Brasil porque o mao-
de-obra ¢ bavata. Mas penso também nas questoes juridicas ligadas as proprias coopera-
tivas existentes. Sendo o economin solidaria um caminho alternativo, que problemas isso
traz do ponto de vista juridico? Por exemplo, como as cooperativas podem ter um estatuto
Juridico legal, que lhes permita nas licitacoes estarvem juridicamente em igualdade on
pelo menos sem suspeicio para participarvem dessas licitagoes?

P. S. - Isso é regulado hoje pela Lei n. 8.666, que basicamente cria condigoes de
igualdade entre os diferentes tipos de empreendimentos. As cooperativas sio legais
no Brasil, inclusive constitucionalmente elas devem ser fomentadas, portanto devem
gozar de uma situag¢io privilegiada, de acordo com certo consenso politico. Por causa
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das falsas cooperativas, o governo federal fez com o Ministério Ptblico do Trabalho
um acordo de conduta que exclui as cooperativas de trabalho da possibilidade de
concorrer por uma longa lista de servigos terceirizados, sobretudo os mais humildes
como limpeza, transporte, cozinha, manutengdo, jardinagem etc. Acontece que mui-
tas cooperativas disputam exatamente esse tipo de trabalho. Por qué? Porque elas nio
precisam cumprir a legislagao do trabalho e assim ganham todas as licitagdes. Isso é
fato verdadeiro e constitui uma precarizagdo das relagoes de trabalho. As verdadeiras
cooperativas também tendem a precarizar porque a lei ndo as coibe de fazer isso; ha
um grau de auto-explora¢io, os trabalhadores ficam muito ansiosos para ter clientes.
Se elas podem oferecer um prego mais baixo, oferecem.

Eles sabem que a cooperativa nao tem que obedecer as leis trabalhistas, portanto
a gente pede o maximo que pode, mas que pode ser bem abaixo do que seria o mi-
nimo necessario. Entdo essa ¢ a situa¢io no setor publico. Isso foi um dos motivos
que nos levaram a legislagdo para regular o cooperativismo do trabalho. Hoje muitas
cooperativas que tinham contrato de prestagio de servigos a algum 6rgiao da adminis-
tracdo publica, quando se abre uma nova licitagao, ndo podem entrar por causa desse
termo de ajuste de conduta. Se elas trabalhavam unicamente para o poder publico, a
sua exclusao pode acarretar seu fechamento.

Sugeri ao governo federal mudar o Termo de Ajuste de Conduta (TAC)? no sen-
tido de que se admitam as cooperativas com a condi¢do de cumprir rigorosamente
toda a CLT, para coloca-las na mesma condigao dos concorrentes capitalistas. O que
¢ justo, mas nos nao conseguimos ainda colocar em pratica e estd no Congresso esse
Projeto de Lei n. 7.009 que tornara obrigatério para as cooperativas de trabalho o
respeito a determinados direitos legais dos trabalhadores, como o salario minimo,
durac¢io da jornada, condigdes de salubridade no trabalho etc.

Nobs temos, no Conselho Nacional de Economia Solidaria, um comité temético,
para o marco juridico, porque a Lei Geral do Cooperativismo n. 5.764 ¢ antiga, de
1971. Ela praticamente ndo prevée cooperativas de trabalho porque na época nao
existiam no pais e em varios outros aspectos ela precisaria ser atualizada, mas existem
impasses politicos, sobretudo no que se refere a representagao politica do coope-
rativismo. A Organizagao das Cooperativas do Brasil, a OCB, monopoliza hoje a
representagio do cooperativismo brasileiro. Na época do regime militar, a OCB era
praticamente estatal. Hoje ela é uma associagdo voluntaria privada, que assumiu a
curiosa forma de sindicato. A OCB ¢ um sindicato de cooperativas. E ela se registrou
como sindicato patronal; ninguém sabe disso porque ndo tem importancia puablica.
A OCB adotou essa atitude para poder criar o Servi¢o Social das Cooperativas (Ses-
coop). Para tanto, eles tiveram que se adaptar a Lei do Servigo Social, segundo a
qual s6 os sindicatos patronais ¢ que geram os Sesi, Sesc, Senai, Senac. Entdo hoje
temos o Sescoop, que presta servigos as cooperativas, embora seja sustentado por
contribui¢des sobre a folha de pagamento de cada cooperativa. Em analogia com as
demais entidades do sistema “S”, o Sescoop teria de prestar servi¢os aos empregados
das cooperativas.

Enfim, hd uma base juridica que ¢ essa legislagao de 1971. Embora feita no regi-
me militar, ela transcreve no corpo da lei os principios universais do cooperativismo
da época, da Alian¢a Cooperativa Internacional, e isso é importante, pois ela da base
para eventualmente fechar as falsas cooperativas, desde que se consiga demonstrar
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que elas ndo sio verdadeiras cooperativas, que seu dono ¢ uma pessoa € nao os que
fazem o trabalho e que formalmente sao os associados.

P. de S. O. — Mas essa preocupacio niao é muito mais da Senaes ¢ dos 6rgaos vincu-
lados a economin solidaria do que propriamente da OCB?

P. S. — Nao, a OCB esta muito empenhada numa nova legislagao geral do coo-pe-
rativismo. Ha um projeto de lei tramitando no Senado desde a promulgag¢io da atual
Constitui¢io, em 1988. Mas, cada vez que um novo Congresso ¢ eleito, todos os pro-
jetos de lei que ainda nio foram aprovados ou recusados s3o arquivados. Mas nada im-
pede que no comego da nova legislatura ela seja reapresentada. A OCB tem um projeto
de lei geral do cooperativismo. O senador Eduardo Suplicy apresentou outro projeto,
com o apoio da economia solidaria. Isso comegou antes da criagao da Senaes.

Agora, uma nova legislatura se abriu e o senador Suplicy reapresentou o projeto
dele com muitas inovagoes. Além disso, o governo também esta fazendo seu projeto.
No grupo de trabalho encarregado disso, o Fabio Sanches, secretirio adjunto da
Senaes, representa o Ministério do Trabalho. E, com todo esse esfor¢o, acho que
em breve o governo vai apresentar um projeto de lei que provavelmente tera o apoio
tanto da OCB como do movimento de economia solidaria. Entdo, os outros dois
projetos possivelmente serdo retirados ou fundidos. Essa é a boa perspectiva.

Agora, com o “Supersimples”,? criou-se um mercado privilegiado para as micro e
pequenas empresas nas compras publicas. Isso ¢ uma novidade no Brasil: em compras
até oitenta mil reais, micro e pequenas empresas, que sao definidas como tais pela sua
receita anual, passam a ter uma chance a mais. Se apresentaram um pre¢o superior ao
preco menor que normalmente venceria a licitagdo, sendo a diferen¢a ndo maior que
10%, elas tém o direito de ficar com a encomenda, desde que baixem o seu prego, ao
preco da empresa que antes seria ganhadora.

Nos descobrimos, gragas ao mapeamento, que 98% dos nossos empreendimen-
tos de economia solidaria sio ou micro ou pequenas empresas, de acordo com sua
receita anual. Mas a lei do “Supersimples” aprovada excluia de seus beneficios as
cooperativas, exceto as de consumo. O que era injusto. Entdo, o deputado Tarcisio
Zimmermann, em colabora¢io com a Senaes ¢ o Conselho Nacional de Economia
Solidaria, apresentou uma emenda, que ja esta aprovada e sancionada, pela qual todas
as cooperativas (exceto as de crédito) podem se beneficiar do “Supersimples”.

Além disso, grande parte da economia solidaria ¢é rural e ela se beneficia também
do programa de aquisicio de alimentos do governo federal. E um programa que
esta se expandindo muito e ¢ fundamental porque compra a produgao da agricul-
tura familiar, desde que ela se organize. Nao ha como comprar de cada agricultor;
sao milhoes, individualmente. Mas, se eles se organizarem numa cooperativa, numa
associagao, a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) do Ministério da Agri-
cultura compra a produg¢io de cada familia até o limite de 2.500 reais. Esse programa
come¢ou em 2004 com algumas centenas de milhares, e hoje sio dois milhoes de
familias que vendem a sua produgio. Também compram artesanato, nio compram s
alimento. Porque as familias camponesas fazem muito artesanato: geléias, lingtiicas
e outros tipos embutidos, bonecas e enfeites. Os camponeses tratam de processar o
que eles produzem para poder vender por um valor maior, pois eles precisam ganhar
mais dinheiro.
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Crédito e economia solidaria

P. de 8. O. — Parece-me que a questio do crédito esta vinculada o essa discussio
Juridica. Sendo a economin solidarvia wma atividade alternativa, ela muitas vezes nivo
se encaixa nas possibilidades de crédito existentes on, onde estia adequadn, as taxas sio
muito onerosas para as cooperativas da economin solidaria. Como fica a questio do cré-
dito na economin solidaria? Quais os problemas e o que tem sido feito nesse sentido?

P. S. — Esse é provavelmente o maior gargalo, o maior desafio para a economia
solidéria: deixar de ser miseravel e poder se tornar prospera. E o acesso ao capital, que
os empreendimentos de economia solidaria nio tém... porque sio pobres. Mas nio
tém acesso ao sistema financeiro porque o sistema financeiro ¢ antipobre, tradicio-
nalmente. O sistema financeiro formal esta muito voltado aos grandes clientes, sejam
governos ou empresas. Ha um dito que banco s6 empresta para quem nao precisa.
Isso é verdade, porque quem precisa mais ¢ quem ndo tem como garantir que vai
devolver o que tomou emprestado; entdo o sistema exclui os pobres. Toda uma luta
contra a exclusdo financeira esta sendo travada pela economia solidaria. O microcré-
dito ¢ uma da armas principais, e sua massificagao foi inventada em Bangladesh.

P. de S. O. — Bangladesh, se me permite wm pavéntese, mostra exatamente o con-
trarvio do que vocé estd dizendo, ou seja, sio pessons que nio tinham garantias de que
05 EMPrESLtIMOS seviam pagos e que, no entanto, o graw de inadimpléncin, segundo vocé
mesmo mostron pelo livro do Yunus,* foi minimo, nio é isso?

P. S. - E, segundo Yunus, a taxa de inadimpléncia é zero. O banco do Yunus, que
¢ o Grameen Bank — banco da aldeia —, é uma tremenda cooperativa de crédito: os
donos do banco sio os clientes do banco e sio elas, pois, noventa e tantos por cento
dos sete milhoes de clientes do Grameen Bank sio mulheres; os inicos homens admi-
tidos pelo Grameen sio aqueles que sao chefes de familias em que nao ha mulheres. O
crédito é concedido a grupos de cinco pessoas, que devem decidir juntas quanto cada
uma delas deve receber. Cada grupo se retine semanalmente para recolher as presta-
¢oes destinadas a repagar a divida. Nessas reunioes, as mulheres trocam idéias e expe-
riéncias e, se alguma estd em dificuldade para pagar a prestacio, as demais ajudam.

Houve uma interpretagao capitalista do sistema do Yunus no sentido de que o
grupo de cinco seria um grupo de aval, aval solidario. Eles ndo tém aval, pois Yunus
parte da idéia — e estd convicto disso — de que ninguém no sistema Grameen deixa
de pagar quando pode. Se ndo paga é porque ndo pode, e, se¢ nio pode, o problema
nao ¢ processar, ¢ dar mais dinheiro para eles para poderem se reabilitar. Inclusive o
pais ¢ notorio pelas inundagdes: na época das mongoes, o pais sofre de inundagoes
tragicas incessantemente. Entdo a quantidade de gente que ndo consegue pagar deve
ser enorme quando ocorrem as mongoes; eles ja sabem disso e financiam a reconstru-
¢ao. Depois as pessoas pagam. Dessa forma, o microcrédito ¢ um sistema financeiro
extraordinario, em que o indice de inadimpléncia é zero, ou seja, ninguém deixa de
pagar o que deve.

P. de S. O. — As mulberes tém alguma coisa a ver com isso?

P. S. - Bem, o argumento basico do Yunus ¢ de que a mulher ¢ quem cuida dos
filhos; os homens tém menos consideragio pelas necessidades dos outros membros
da familia, sao mais egoistas, e entdo a possibilidade de que o proveito do crédito seja
mais usufruido por eles é maior. Dando crédito a mulher, ¢ mais garantido que toda
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familia se beneficie. E ha um segundo argumento de que, na religido mugulmana em
particular, as mulheres sio muito oprimidas. Hoje, ha uma importante organizagao
internacional chamada Banco da Mulher, que faz microcrédito s6 para mulheres. O
feminismo foi adotado pelo microcrédito, gragas ao Yunus.

A experiéncia do microcrédito no Brasil

P. de S. O. — E aqui? O microcrédito no Brasil esta vinculado a economin solida-
rin?

P. S. — O microcrédito chegou ao Brasil através de organiza¢oes bem capitalistas,
que nos trouxeram uma versio modificada do sistema do Grameen, que foi promo-
vida muito pelo Servi¢o Social de Apoio a Micro e¢ Pequenas Empresas (Sebrae) e
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), na época
do presidente Fernando Henrique. Essa versio do microcrédito aposta no espirito
de empreendedorismo individual, incentiva as pessoas pobres a se tornarem empre-
endedoras. Pressupoem que os melhores dao certo e o microcrédito deve ajudar os
melhores. Entdo é uma visio oposta da economia solidaria, e a idéia, inclusive, ¢ de
que o microcrédito deve ser concedido por organizagdes autbnomas, que devem se
sustentar, quer dizer, devem ser economicamente auto-suficientes, o que implica co-
brar juros e taxas dos clientes em medida suficiente para cobrir todos os custos, para
poder crescer e acumular capital.

As Organiza¢oes da Sociedade Civil de Interesse Puabico (Oscip) tém alguns
privilégios, tais como poder prestar servigos publicos ndo-estatais, mas tém também
algumas obrigac¢oes de transparéncia. A grande maioria dos prestadores de microcré-
dito no Brasil foi criada sob essa forma juridica e o problema grave ¢é esse: eles tém
que ser sustentados pelos seus clientes, que sao paupérrimos. Isso ¢ quase impossi-
vel porque os empréstimos sio de pequeno valor e tém que ser acompanhados por
agentes de crédito, que tém que ganhar alguma coisa. Entdo, na verdade a conjun¢io
das Oscip ao microcrédito sai muito caro. Eles cobram 4% ao més ¢ a alternativa ¢ o
agiota que cobra muito mais. E além disso, eles cobram taxas de abertura de conta, o
que faz que o custo do empréstimo para o tomador chegue a 5% ou 6% ao més. E a
escola do Yunus preconiza que isso ndo deve ser assim; o crédito, na fase inicial, pode
ser subsidiado. No Grameen Bank foi subsidiado pelo governo de Bangladesh, mas
hoje o Grameen Bank chegou a uma situagao em que nao tem mais nenhum dinheiro
externo; quer dizer, o capital ¢ inteiramente das sete milhdes de mulheres e eles estao
criando empresas, mais ou menos solidarias, de varias espécies em Bangladesh com o
lucro do banco. Isso ¢ uma historia de pouco mais de trinta anos, que comegou em
1976.

P. de S. O.— O governo brasileivo tem sido sensivel as suas demandas e da Secvetaria
no sentido de divigiv cvéditos especificos para organizacoes da economin solidiarin?

P. S. — Tem sido porque a Secretaria esta profundamente empenhada nisso ¢ ha
0 apoio dos grandes bancos pablicos federais, ¢ acho que os estaduais também. E o
caso do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), que esta
agora mudando a sua metodologia para poder atender as empresas recuperadas. Essas
empresas recuperadas, as maiores ¢ mais importantes, nio tém problema de venda;
pelo contrario, elas tém tido mais demanda do que podem atender, ¢ ai acontece uma
coisa paradoxal: ou voce atende a essa demanda ou eles vao comprar de outro forne-
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cedor. Entao a cooperativa acaba perdendo clientes e pode até vir a quebrar depois.
Por isso, elas entraram no BNDES com pedido de recursos para fazer investimentos
e ampliar a capacidade.

O BNDES normalmente leva meses para atender a pedidos de financiamento,
mas nao para cooperativas. Ai ele leva anos. Porque esse tipo de cliente estd com-
pletamente fora do padrao com que o BNDES estd acostumado. Ele foi criado para
financiar governos ou empreendimentos de grande porte. Esse tipo de cliente oferece
garantias “solidas” porque é um multibilionario que est a frente da empresa, quando
ela ¢ privada, ou se ¢ do governo € o proprio tesouro publico que da a garantia. Eles
ndo podem dar crédito a uma cooperativa que ¢ sucessora de uma empresa quebrada
porque ela ndo pagou as dividas do antecessor.

Ha quatro anos, criou-se um Departamento de Economia Solidaria no BNDES
e também uma linha especial de crédito, dirigida as empresas cooperadas. Eles obvia-
mente querem emprestar, € para tanto se propoem a reduzir o montante de garantias.
Geralmente a garantia exigida ¢ de 150% do valor do empréstimo; para as empresas
recuperadas ela foi reduzida a 70%. Fizeram uma série de outras facilidades e, mesmo
assim, nao conseguiram fazer qualquer empréstimo. Mas eles nio conheciam de fato
as cooperativas de economia solidaria, o que lhes impedia de avaliar o risco correta-
mente. Enquanto isso, os empreendimentos, achando que iam receber o crédito, na
ansia de atender aos pedidos, acabavam tomando dinheiro praticamente a juros de
usurario, que ¢é crédito de curto prazo pagando de 5% a 10% por més. Eles imagina-
vam que iriam pagar isso por pouco tempo, se expandindo com o dinheiro do BN-
DES que viria, e, assim, substituiriam uma divida extorsiva por outra para pagar 6% a
7% ao ano. S6 que o dinheiro do BNDES nio vinha. Entdo, de repente, nds ficamos
com as maiores empresas de economia solidaria em crise.

Voltamos ao BNDES, fizemos um seminario dentro do banco sobre economia
solidaria. Fiz uma exposi¢io tentando convencé-los de que a autogestio ¢ eficiente,
mas que, evidentemente, 0s nossos empreendimentos carecem de capital, precisam
ser ajudados. Agora existe um trabalho tripartite, BNDES, Senaes e as grandes fede-
ragoes de cooperativas — a Unisol e a Anteag —, ¢ estamos construindo um sistema
que vai permitir financia-los.

Ja os nossos empreendimentos agricolas estio sendo salvos pelo Programa Na-
cional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf). O governo brasileiro
realmente criou crédito acessivel, e subsidiado se necessario, a agricultura pobre e
miseravel do pais. Isso se iniciou na época do presidente Fernando Henrique, mas,
segundo me contaram, praticamente limitado ao Sul do Brasil. E, na verdade, a gran-
de necessidade também era no resto do pais, mais pobre, e o governo Lula estendeu
isso ao pais inteiro. O valor dos créditos do Pronaf, que era de dois bilhoes na época
do Fernando Henrique, subiu para dez a onze bilhoes. Ele estd atendendo realmente
ao conjunto da agricultura familiar, a juros de 2% ao ano, e os mais pobres tém um
abatimento de 25% do valor; quer dizer, ¢ subsidiado. Além disso, estao criando no-
vas linhas, todas elas emancipatérias, como o Pronaf-Mulher, o Pronaf-Jovem. E um
grande programa de microcrédito, créditos pequenos para gente pobre. Esse micro-
crédito € publico, funciona, e uma das aspiragoes do movimento de economia solida-
ria é estendé-lo as cidades: fazer um Pronaf urbano. Ha trabalhos nessa direcio.
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Economia solidaria e exclusio social

P. de S. O. — Muitos conbhecem a economin solidaria como wm vecurso destinado as
pessons que foram excluidas do mercado de trabalho — nio so os mais pobres, mas sobre-
tudo esses. E ela tem sido acusada de ser uma espécie de veparadora dos maleficios dessa
logica perversa do mercado. Gostaria de saber o que vocé pensa disso.

P. S. — O que eu posso dizer ¢ que essa foi efetivamente a fungdo que a economia
solidaria realizou no Brasil nos anos 1990, e continua realizando agora, e ¢ a razao de
seu crescimento muito vigoroso. Ela tem uma fungdo social; esta efetivamente inse-
rindo as pessoas na produgio e na vida social. Hd uma preocupagio particular com os
jovens, tanto do presidente Lula quanto da Senaes, no sentido de dar uma oportu-
nidade aos jovens de periferia e de baixa escolaridade, que estdo ociosos e caindo no
crime. Falo dos homens, ndo das mulheres. As mulheres continuam estudando, mas
eles abandonam as escolas porque acham que ndo tém serventia, ¢ uma parte acaba
indo para o crime. Mas essa ndo ¢ a fun¢ao fundamental da economia solidaria.

Esperamos um dia eliminar a grande pobreza do pais, e os dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), de 2006, dio boas esperangas de que
isso venha a acontecer. O “Fome Zero” ja cumpriu sua fung¢ao; hoje praticamente
ninguém passa fome no Brasil. Reduzimos o nimero de pobres, na porcentagem da
populagio geral, de uma forma tio acentuada entre 2005 ¢ 2006 que eu acredito que
vamos ter menos de 10% de populagao pobre no fim deste mandato do presidente
Lula, se a redistribui¢do mantiver esse ritmo. Agora, como eu disse no inicio, a eco-
nomia solidaria nido se limita a isso; ela propoe uma outra economia, uma economia
desalienante, que oferece ao trabalhador e ao conjunto das pessoas um ambiente de
trabalho muito melhor, mais igualitirio em vez de hierarquico. Isso interessa tanto
20s camponeses € artesdos como aos profissionais universitarios, artistas, cientistas
etc.

Como ja mencionei antes, a economia solidaria encontra adeptos também na
classe média. Nos temos cooperativas de profissionais de classe média, desde a Uni-
med até os agronomos, que tém hoje cooperativas. Tanto no Movimento dos Traba-
lhadores sem Terra como na Unicafes, ha muitos exemplos. Além desses, ha jornais
cooperativos, € na area cultural, sobretudo, ha muitas cooperativas de teatro, de
cinema. Por falar nisso, no Ministério da Cultura ha um programa chamado “Cul-
tura Viva”, dirigido principalmente a jovens de areas faveladas e periféricas. Fazem
um edital e os grupos se apresentam com sua produ¢io, que pode ser artesanal, de
pintura, musica, danga, o que for. Hoje ha quase setecentos pontos culturais no pais
todo, mas querem chegar a milhares. E a idéia é usar a produgio cultural para inclu-
sao produtiva. Estao fechando um acordo conosco e querem que noés passemos a ca-
pacidade de auto-organizagao da economia solidaria para esses pontos de cultura. Ja
fizemos uma Feira Nacional de Economia Solidaria junto com os pontos de cultura
num evento chamado “Teia Cultural”, que aconteceu no edificio da Bienal em Sao
Paulo em 2006 e se repetiu em Belo Horizonte, em 2007, criando-se uma articulagao
entre os empreendimentos de economia solidaria e os pontos de cultura, que querem
também fazer economia solidaria.

Espontaneamente, surgiram feiras em varios pontos do Brasil, unindo os empre-
endimentos de economia solidaria com gente pobre e os pontos de cultura, que rece-
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bem do Ministério da Cultura equipamentos para reproduzir som e imagem. Entao,
a fun¢ao integradora num pais em crise, numa sociedade em crise, ¢ primordial, no
momento. Mas a minha perspectiva ¢ a de que, superados os problemas da miséria
e da pobreza — e acho que isso pode se dar em pouco tempo —, a economia solidaria
terd uma imensa fun¢dao no pais.

O caso de Mondragoén, entretanto, mostra que isso nao ¢ uma certeza. Mondra-
gbn continua sendo basicamente economia solidaria, mas esta com problemas graves.
Por exemplo, estio usando cada vez mais trabalho assalariado temporario dentro de
Mondragén para atender a demanda. Como ninguém ¢ despedido em cooperativas,
se ela tiver grandes mudangas de demanda ao longo do ano, acaba tendo dificuldades
de fazer que o excesso de pessoas, quando nao ha muito trabalho, sobreviva. Entio,
estao empregando assalariados, mas isso ¢ uma distor¢ao que vai contra os principios,
na verdade. Nosso grande interesse, igual ao de Mondragoén, ¢ entender e adaptar a
economia solidaria a uma situagdo de ndo-miséria. E ndo permanecer na necessidade
de socorro. Agora, existem tedricos da economia solidaria que a véem como uma
parte compensadora dentro do capitalismo. Acreditam que o capitalismo esta ai para
ficar, mas que necessita, como contrapeso aos seus exageros — desigualdade, criacao
de miséria —, de uma economia solidaria, apoiada no estado. Laville defende isso com
todas as letras. Nao ¢ meu ponto de vista.

P. de S. O.— Um ponto forte de seu pensamento se vefeve a possibilidade da economin
solidaria como ruptura. Uma das propostas, das mais instigantes, também pavtin de
seus textos, que ¢ a possibilidade de existéncin, com o crescimento da economin solidaria,
de dois modos de produgio distintos, convivendo na sociedade. Com isso, se promoverin
uma verdadeira vevolugio social, mas wma revolucio inteiramente pacifica, on seja, sem
derramamento de uma gota de sangue. Nio seria pela via da violéncia. Sevia pela via
da democracia ¢ da emancipacio dos sujeitos, que teviam essa possibilidade de escolhn
entre um modo ¢ outro. Essa proposta me parece verdadeivamente fascinante. Entretan-
to, sempre sobra quem nos diga que muito maior do que essa possibilidade é acontecer n
absor¢io dn economin solidaria pela economin de mercado. Gostaria de ouvir o que vocé
tem n dizer.

P. S. — Eu volto i discussio de Mondragén. E o nosso tnico exemplo de grande
escala, em que a economia solidaria chegou a fundar um outro modo de produgio e
ndo ha davidas em torno disso hoje na Espanha. Nao ¢ s6 no Pais Basco; é também
na Catalunha. Mondragén é como um modelo. Temos também, no Brasil, situa¢des
em menor escala, mas semelhantes. Renascem alian¢as de grandes metaltrgicas, que
fazem navios, trens aqui no pais. Além disso, existe Catende, que foi objeto de refor-
ma agraria e recebera investimentos.

A davida € essa: desaparecendo a compulsio econdmica, as pessoas, de livre von-
tade, optarao por uma formagio coletiva e igualitaria ou preferirdo a irresponsabili-
dade, ou seja, um bom emprego, em que vocé faz uma certa carreira ¢ o empregador
cuida de vocé. Embora, hoje, no capitalismo liberal, vocé tenha que cumprir metas
¢ metas, cada vez mais extenuantes. As condigoes de trabalho, no capitalismo, estdo
piorando nos dias atuais. Enfim, sao dois modelos e isso que vocé mencionou ¢ uma
realidade, em alguma medida até aqui no Brasil, também. Mas, na Europa, mais ain-
da. O fundamental é que as pessoas possam optar: nio acredito que se deva destruir
o capitalismo. Gostaria que ele fosse abandonado espontaneamente.
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E diferente da escravidio: ela teve de ser abolida porque era trabalho forcado.
O capitalismo nao ¢ trabalho for¢ado; as pessoas optam por um emprego ou entio,
se houver uma economia solidaria ao lado, a pessoa pode optar por aderir a alguma
organizag¢ao associativa autogestionaria ou criar uma com amigos, colegas etc. Essa
op¢do sempre existiu, nds ndo a inventamos. E os dados concretos mostram que a
opgdo pela economia solidaria ou pelo cooperativismo mundial nao ¢ insignifican-
te. Hoje, 10% da populagio do mundo estio em cooperativas vinculadas a Alian-
¢a Cooperativa Internacional. S3o entre seiscentos a setecentos milhoes de pessoas,
principalmente na agricultura. A agricultura mundial ¢ dominada por cooperativas,
mas niao s6. Também ocorre com todas as areas de prestagio de servicos: educagio,
satde... Se voce ler a literatura sobre o cooperativismo mundial, vera que ele ¢ extre-
mamente vigoroso. Mas com ele estdo todos os problemas que apontamos na discus-
sao de Mondragén. Sao cooperativas que tendem ao gigantismo, se burocratizam e
perdem uma parte de sua motivagao original.

Isso é um fato. Interessante que os partidos operarios passaram exatamente pela
mesma coisa; os grandes sindicatos operarios passaram pela mesma coisa. Entao, es-
tamos falando, na verdade, de processos que eu chamaria de degenerativos por uma
questdo de valor. Mas, se vocé quiser ser um cientista social bem objetivo, diria que
sdo processos de mudanga. As geracoes mudam. Hoje as geragdoes que trabalham
em Mondragon, cinqiienta anos depois, nio sio as que criaram o Complexo; sio os
filhos e netos.

O caso mais lancinante, a meu ver, de crise e de abandono de um grande movi-
mento de economia solidaria foi o dos kibutzim. Eles estio ficando assentamentos
residenciais. As pessoas continuam morando juntas porque ¢ bom, mas a grande
maioria trabalha fora do kibutz; s6 mora junto. E ai acontece uma coisa fantastica: o
kibutz quer virar um investimento imobilidrio capitalista. Mas o guardiao das funda-
¢oes em Israel diz: “Nio, vocés nio podem. Porque a terra ¢ do Estado e foi cedida
a vocés para fazer economia solidaria. Entdo, se nio querem fazer mais, saiam”. A
crise no movimento dos kibutzim é¢ muito semelhante a essas crises que estdo por ai.
A meu ver, seria suicida negar isso, fechar os olhos e dizer que ndo tém importancia.
Tém importancia! O problema do kibutz — trata-se de um caso extremo, mas muito
interessante — ¢ que por razoes ideologicas eles nio tém aposentadoria. Ninguém se
aposenta em kibutz, ou seja, vocé vive e, na medida em que vai ficando mais velho,
trabalha menos, trabalha até onde vocé pode, e se vocé ficar doente ¢ nido puder
trabalhar mais o kibutz o sustenta da mesma forma. Portanto, ndo ha necessidade de
aposentadoria. Mas isso supoe que os filhos e netos continuem no kibutz. Se, agora,
os filhos e os netos abandonarem os kibutzim em massa, qual sera seu futuro? Quem
vai sustentd-lo quando vocé ndo for mais capaz? Essa foi uma das razoes da crise.

P . de S. O. — Se a economin solidaria se coloca como resisténcin, é preciso que ela
manifeste cada vez mais a capacidade de vesistir...

P. S. — Ela nio ¢ resistente. A meu ver, ela propde uma coisa diferente. E uma
outra proposta, mas tem muito a ver com valores. Quer dizer, nés chegamos numa
época da humanidade em que estamos tio bem economicamente que as pessoas po-
dem optar. No momento em que esses kibutzim antigos estao realmente passando
por uma crise total, jovens estao formando novos kibutzim nas cidades. E na Europa
inteira estao surgindo comunas semelhantes ao kzbutzim; ha centenas delas. Conheci

EsTUDOS AVANCADOS 22 (62), 2008 307



uma de perto, em Kassel. Existem ali, nas universidades, até incubadoras de economia
solidaria. Ali perto existe uma comuna de umas cem familias; sao muito ecologicos e
muito de esquerda. Tém uma ideologia socialista e sio militantes politicos.

Eu mencionei isso em aula, na USP, quando eu ainda dava aulas, ¢ um aluno,
Felipe Banitz, disse: “Professor, mas temos muitas comunas no Brasil!”. As nossas sao
de fundo religioso, muitas vezes, mas nado necessariamente cristio ou catoélico. Existe
uma do movimento do calendario Maia. Depois eu fui prestar ateng¢ao e efetivamente
a juventude experimenta formas coletivas de viver. Essa discussio ¢ importante; no
dia em que deixar o governo, pretendo me dedicar mais a isso. Se for apenas para
atender as insuficiéncias do capitalismo, a economia solidaria podera continuar exis-
tindo, mas tera um papel absolutamente secundario de atenuador de contradi¢oes.

Os desafios da Secretaria Nacional de Economia Solidaria (Senaes)

P. de S. O. — Sei que a Secretaria Nacional de Economin Solidaria realizon um
mapeamento de empreendimentos solidarios no Brasil e gostaria muito que vocé contasse
quais foram as principais descobertas.

P. S. — O mapeamento esta sendo feito desde o inicio da Secretaria; era uma as-
piracio antiga do movimento realizar algum tipo de su7vey da economia solidaria no
pais. A ida ao governo federal permitiu fazer isso. Ha recursos e esse mapeamento ¢
feito de uma forma inteiramente democratica, ou seja, em cada Estado ha um comité
gestor. Os intelectuais, os pesquisadores da economia solidaria participam desses co-
mités. O levantamento ¢ feito profissionalmente, e os resultados formam um banco
de dados que pode ser atualizado a qualquer momento. Novas cooperativas € novos
empreendimento de economia solidaria podem se registrar, atualizar.

Mas existem partes do pais que noés nio conseguimos visitar ainda, de modo
que provavelmente a economia solidaria ¢ maior do que os 22 mil empreendimentos
solidarios que nods conseguimos entrevistar. Para nos, politicamente é importantissi-
mo isso, mas também economicamente, porque noés temos hoje 22 mil empreendi-
mentos com endere¢o eletronico, com mapa ¢ com o que fazem. Constituem o Siste-
ma de Informagdes da Economia Solidaria (Sies). Esta regulamentado e os resultados
estao disponiveis para consulta no size do Ministério do Trabalho.

O Sies facilita a articulagao entre cooperativas ¢ a formagao de redes, federa-
¢oes, parcerias economicas que eventualmente culminam na criagio de cooperativas
de segundo grau. Deve estar sendo usado para atrair as cooperativas produtoras do
mesmo tipo de mercadoria, como apicultores, fruticultores ou quebradeiras de coco.
Mas também ela permite politicamente a reivindicagao de recursos, considerando a
expressao desses 22 mil empreendimentos, que sao sustentados pelo trabalho de um
milhdo e setecentos e cinqiienta mil pessoas, o que ja nio ¢ insignificante, conside-
rando que ¢ uma coisa recente no Brasil. O Ministério do Trabalho tem um acordo
com o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea) que permitiu sustentar uma
série de investigagdes sobre empreendimentos de economia solidaria, cujos resulta-
dos foram essenciais para se fazer politicas adequadas de apoio a diferentes formas da
economia solidaria.

A economia solidaria brasileira esta ficando extremamente diversificada. Na me-
dida em que noés estamos cobrindo o territério nacional através da extensao do Fo-
rum Brasileiro de Economia Solidaria, a gente comega a descobrir, por exemplo,
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muitos quilombos. Temos mais de mil quilombos ja reconhecidos no pais e quase
todos eles se sentem atraidos pela economia solidaria, porque seus valores coincidem,
em boa medida, com os valores da economia solidaria. E os quilombos sao muito
diferentes; eles tém em comum que sao comunidades negras rurais que ficaram certo
periodo isoladas. Mas um quilombo na Amazonia ou um quilombo de Porto Alegre
provavelmente sio muito diferentes.

Ha quilombos de pescadores, de extrativistas, de agricultores, ¢ assim por diante.
Ha comunidades indigenas que estdo vindo agora para a economia solidaria. Descobri
recentemente que indigena ¢ um conceito exclusivamente de branco. Nao ha indige-
na para os indigenas porque eles tém seus povos, tém suas linguas, tém sua religido,
que ndo tém nada a ver com a lingua e a religido do outro. Entio, o mapeamento nos
permite efetivamente conhecer o Brasil, isto ¢, um corte do pais, da sociedade bra-
sileira. E extremamente importante para o conhecimento cientifico brasileiro. Cada
vez mais ha trabalhos de doutoramento e de mestrado sobre economia solidaria.
Tenho participado de muitas bancas, vocé provavelmente também, ¢ a universidade
esta se envolvendo profundamente com a economia solidaria.

Existem 43 universidades com Incubadoras de Cooperativas Populares. Abrimos
um edital para mais universidades e oitenta se apresentaram. Fizemos um seminario
para dar a eles uma idéia do que se trata ¢ nem todas puderam vir. Ja foi aprovada a
formagao de 37 novas incubadoras. Para a luta pela economia solidaria, as incubado-
ras sdo essenciais e cada vez mais outros ministérios estdo apoiando as incubadoras,
ndo s6 a Senaes. Enfim, a sua pergunta sobre mapeamento significa qual € a relagao
entre a economia soliddria ¢ o que noés estamos chamando hoje de sociedade da
informagao. E eu diria que ela esta em total afinidade; o fato de se valerem da inter-
net ¢ essencial para manter as redes funcionando, mas, além disso, uma das coisas
importantes ¢ que nods hoje incorporamos gradativamente o movimento nacional
do software livre. Eles ja se reconhecem na economia solidaria. Estive numa reunido
enorme de software livre, com sete mil pessoas em Porto Alegre, uma reunido latino-
americana, ¢ fizeram uma sessao s sobre economia solidaria em que ficou evidente
que os principios do software livre sio os nossos, € vice-versa.

As universidades e as incubadoras de cooperativas populares

P. de S. O. — Paul, vocé fulon nas incubadoras e sevia importante que vocé se esten-
desse nisso para explicar o que sio essas incubadoras de cooperativas populares. Como elas
atuwam? Como elas estao ajudando a economin solidaria?

P. S. — Bom, as incubadoras sao projetos de extensao universitaria. Algumas uni-
versidades brasileiras fazem um trabalho de apoio a pobres no seu proprio meio, isso
¢ muito comum, ou mesmo em areas mais pobres dos seus respectivos Estados — no
norte de Minas, no Vale da Ribeira, e assim por diante —, de modo que as incubadoras
se inserem numa atividade de promogao social, de resgate social das universidades.
Elas sdo especificamente de economia solidaria, significa que elas acompanham e
ajudam a criar novos empreendimentos de economia solidaria e, a0 mesmo tempo,
trazem para dentro da universidade essa experiéncia concreta. Isso muda o ambiente
na universidade, sobretudo quando a incubadora ¢ forte, tem alunos de todos os
cursos. Isso traz uma novidade porque a universidade normalmente tende a se con-
centrar nos futuros empregadores dos seus estudantes. Esse é o publico para o qual
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a universidade tende a dar atengao, é o chamado mercado. Mas ¢é preciso considerar
que uma grande parte da populagdao nao estd nesse mercado e nio tem dinheiro. En-
tdo, as incubadoras de certa forma estendem o interesse, a curiosidade, a atividade de
pesquisa das universidades ao universo dos excluidos.

P. de S. O. — Ela sevia uma forma de aprender fazendo, como vocé falon?

P. S. — Isso, perfeitamente. HA um imenso aprendizado dos proprios estudantes.
Isso eu vejo agora nas Senaes, uma boa parte das pessoas que trabalham nela vém di-
retamente de incubadoras ¢ sio 6timas. Nio sO trazem a experiéncia do auto-apren-
dizado, como se dispoem a batalhar pela economia solidaria; sao militantes.

P. de 8. O. — Ouvi recentemente, em uwma das cooperativas que visitei, a queixa de
que o conhecimento universitario, mesmo que tenha cviado as incubadoras, ainda é pon-
co. A universidade deveria gevar alguma tecnologin, que viesse divetamente contvibuir
para alguns desses problemas que a gente acabon de discutir. Entio, estuda-se muito eco-
nomin solidarin, mas o que o universidade ofevece concretamente para a resolugio dos
principais problemas da economin solidaria ainda é irvisorio. O que vocé pensa disso?

P. S. — Nao estou de acordo. Acho que a universidade da a sua contribuigiao
através das incubadoras. Existe uma rede, hoje, de tecnologia social que o governo
sustenta ¢ que existe precisamente para criar ¢ difundir tecnologias para a inclusio
social. Ainda que muito pouco se fa¢a na universidade, isso se faz em varios lugares,
inclusive nos proprios empreendimentos, que descobrem novas tecnologias fazendo.
Nio quero subestimar a importincia cientifica do que a universidade faz, mas a po-
breza desses empreendimentos cria uma distancia muito grande entre eles ¢ a maior
parte da tecnologia que hoje se cria, pela vanguarda da pesquisa. E que se aplica
apenas a grandes organizagoes, publicas ou privadas. Ha casos de inovagdo técnica
aplicada nos nossos maiores empreendimentos, como Catende. Ali se mudou a cana
que se plantava por uma cana de melhor qualidade, gragas a um técnico cubano que
trabalha 14 e que trouxe uma tecnologia que esta se desenvolvendo em Cuba..

P. de 8. O. — A experiéncin de Catende é importante. Vocé poderia explicar em
poucas palavras o que é exatamente?

P. S. — Catende ¢ uma agroindtstria de agticar. Tem mais de cem anos e, desde
1995, trabalha em autogestdo devido a faléncia dos antigos donos da empresa. De-
pois de funcionar como autogestio durante doze anos, a terra ¢ as benfeitorias foram
objeto de uma expropriagdo para fins de reforma agraria. A massa falida esta agora em
vias de se tornar dos proprios camponeses ¢ dos trabalhadores da indastria. E muito
grande; sao 28 mil hectares, quatro a cinco mil familias moram 1a, formando uma
comunidade de treze, quatorze mil pessoas. Esta organizada em autogestao, isto &,
uma forma democratica de gerir tudo isso juntos. Optaram por ndo dividir a metade
da terra, que sera cultivada por todos coletivamente. Estdo diversificando a produgio
e vao comegar a produzir um alcool neutro, para uso em cosméticos, € ja existe uma
empresa no Japao interessada nisso; a Petrobras estd intermediando.

Acho que o futuro econdémico de Catende vai ser muito interessante, e ai as
inovagoes cientificas provavelmente encontrem aplicagdo devido ao tamanho do em-
preendimento e ao seu potencial econdémico. Agora, pequenos empreendimentos
artesanais, extrativos ou agricolas, estao muito longe de poder aproveitar as inovagoes
produzidas na universidade, e eu acredito que é uma critica injusta para a universida-
de dizer que ela ndo contribui.
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O economista Paul Singer.

Experiéncia de engajamento e atuagio

P. de S. O.— Eu queria agora, Paul, tratar do seu engajamento pessoal com a econo-
min solidarin. A sua vida tem sido dedicadn a economin solidaria seja na universidade
seja no poder publico seja a cadn minuto da existéncia. Entio, gostarvia que vocé pudesse
contar quais as principais razoes que levaram vocé a esse engajamento.

P. S. — Bem, eu vou ver se eu torno a resposta o mais sintética possivel, senao vou
ter que contar minha vida inteira. Mas, quando eu tinha dezesseis anos, entrei num
movimento de jovens judeus que pretendiam formar um ksbutz em Israel e morar la.
Portanto, a primeira formagio socialista que eu tive na minha vida era exatamente
de economia solidaria, ligado, no entanto, com nog¢oes de que era preciso formar
partido, tomar o poder, destruir o capitalismo. Quando eu sai desse movimento em
1952, eu tinha vinte anos; sai por razoes pessoais, mas, sobretudo, porque eu nao
acreditava no sionismo. Eu achava que para lutar contra o anti-semitismo seria me-
lhor lutar em cada pais do que reunir os judeus parcialmente num tnico pais. Isso
esta gerando problemas tragicos agora que ja estavam de certa forma se manifestando
naquela época.

Ai me tornei militante socialista no Brasil, inclusive sindical, depois na universi-
dade, como dezenas de milhares no Brasil. Eu sou um militante de esquerda como
tantos outros e fui secretario do Planejamento aqui em Sao Paulo, ocupei cargos de
dire¢dao no Partido Socialista, depois no PT; enfim, durante toda a vida fui militante
politico. E aquilo que seria a economia solidaria da minha adolescéncia ficou um
pouco no meu subconsciente. Relendo agora coisas que eu escrevi ha uns dez anos
antes de se cunhar a palavra (ndo por mim), ja havia em germe a preocupagio. A
experiéncia stalinista de socialismo foi tragica. Nao foi apenas defeituosa: ela de so-
cialismo ndo tinha coisissima nenhuma, era so pretensao Toda a nossa gerag¢ao passou
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por isso e até conseguir chegar a conclusao de que nio era socialismo levei vinte anos;
outros levaram provavelmente outras décadas.

Ao me convencer de que Marx errou, vi que a idéia de centralizar o planejamen-
to de toda a economia nacional num tnico grupo de dirigentes é profundamente an-
tidemocratica e viola os direitos humanos, ou seja, nao era uma boa idéia. Ela estava
levando o capitalismo com suas tendéncias de concentra¢io do capital as tltimas con-
seqiiéncias. E ele sabia disso, s6 que achava que desembocaria no reino da liberdade.
Na pratica, ndo se mostrou nem um pouco isso. Mas, se esse ndo era o socialismo,
o que era socialismo? Essa foi a indagag¢do que me ocupou nos anos 1980. Num de
meus livros chamado Aprender economin, ha um capitulo chamado “Socialismo”. Era
um curso que eu dei no Rio e, gragas a Deus, no livro existe ndo s6 o que eu expus,
mas também as respostas as perguntas da platéia. Ali ja estao idéias de economia so-
lidaria sem esse nome.

Mas eu mesmo me esqueci disso, e foi em 1996, em fun¢io da crise do desem-
prego, da crise social, que eu inventei, por assim dizer, uma forma de reintroduzir
coletivamente os desempregados na produgao, inclusive usando a moeda social. Mas,
quando expus a idéia ao senador Aloisio Mercadante, ele me disse que isso ja existe e
chama-se economin solidaria. Depois que eu escrevi sobre isso na imprensa, comecei
a receber convites e noticias de que essa ¢ uma preocupagao no pais inteiro, sobretu-
do na Igreja. A Igreja foi pioneira com o socialismo cristio, que nunca abandonou a
idéia da autogestao, do desenvolvimento comunitario. E a Igreja brasileira é extraor-
dinariamente progressista, sob influéncia da teologia da libertagao. Acho que nao ha
nenhum pais como o Brasil. A teologia da libertagao existe em toda a América Latina
¢ mesmo fora, mas aqui ¢ mais forte, o que deve ter contribuido para o desenvolvi-
mento tanto tedrico quanto pratico da economia solidaria no Brasil.

P. de S. O. - Agora a gente sabe também, Paul, que vocé niao é um homem de gabi-
nete; quer dizer, vocé ¢ uma pesson que sai, que viaga pelo Brasil todo e, sobretudo nesses
anos, nesses wltimos anos liderando a Secvetaria, vocé deve ter visitado innmeros empre-
endimentos solidarios. Gostaria que vocé contasse alguma experiéncin, alguma coisa que
vocé viu de pessons construivem solidariamente, coisas que, de alguma maneira, tocaram
Seu coragao.

P. S. - E que eu nunca vivi em comunidade. Essa é uma experiéncia que eu
nunca fiz. Eu os visitei um pouco, mas visitar ¢ uma coisa muito alienada. As pessoas
se reiinem, respondem as perguntas, contam coisas, mas eu nao tenho nenhuma ex-
periéncia do tipo que vocée estd falando. Claro, visitar Catende ¢ emocionante.. Suas
terras cobrem praticamente cinco municipios ¢ lideres de Catende disputam as pre-
feituras municipais, sao vereadores. Quer dizer, a vida politica, a vida do PT, naquela
regido de Pernambuco, t¢ém um enorme empreendimento coletivo e que ¢ coletivo
conscientemente e por op¢ao. Opgao que se reafirma. O que me emociona, por
exemplo, em Catende, vem também de uma dissertagao de mestrado do Fernando
Kleiman, em cuja banca eu estive e participei bastante. Agora, ndo tenho experiéncias
pessoais dessa natureza que vocé esta supondo.

P. de S. O.— Newm relatos junto a essa populacio?

P. S. — Bem, relatos sim, eles me deixam muito emocionados mesmo. Essa co-
muna em Kassel, estive varias vezes 1a. Vou dar um exemplo concreto: a Gltima vez
em que eu la estive foi quando houve o primeiro grande Congresso de Economia
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Solidaria Alemao. Surgiu uma conversa sobre o que estd acontecendo com os filhos
¢ eu estava falando exatamente com o marido de uma brasileira que estuda e vive
la. Ele disse: “Nao, os filhos vao fazer a vida deles; nao vao ficar aqui, ndo querem
saber da comuna”. E tipicamente a chamada revolta da adolescéncia, o adolescente
quer mostrar que ¢ diferente dos pais. Eles estio fazendo uma politica de ampliar a
comuna trazendo gente interessada, fazendo reunioes, seminarios, mas ndo contam
com os filhos deles. Isso é uma coisa comovente porque mostra o respeito que eles
tém pelos filhos. Obvio que eles gostariam que os filhos ficassem, mas nio estio
querendo forgar.

Enfim, eu diria que esse talvez seja o exemplo que mais me toca. Com toda esta
transformagao das relagdes humanas, noés estamos caminhando para uma nova socie-
dade, que talvez venha a ter caracteristicas capitalistas também, mas o que da vigor a
economia solidaria ¢ essa aspiragao de que todo o mundo tem o direito de se realizar
enquanto individuo dentro de relagoes coletivas, familiares e economicas. Acho que
o grande desafio da economia solidaria, e isso ¢ a resposta a sua pergunta, ¢ como
conciliar o maximo de liberdade individual — individual mesmo no sentido de que o
individualismo ¢ uma aquisi¢io da humanidade — ¢ a0 mesmo tempo de convivéncia
decente, nio-competitiva, nio-antagonica com os outros seres humanos. Esse ¢ o
grande desafio: como realizar condi¢oes de felicidade, de realiza¢io de cada um.

P. de S. O. - E por fim, Paul, o nltima pergunta: cevtamente existem coisas impor-
tantes das quais nos falamos, mas existem também coisas importantes que en posso ter me
esquecido de perguntar. Assim, gostaria que vocé usasse esse espaco justamente para falar
de coisas importantes das quais nos nio fulamos.

P. S. — A tnica coisa importante que eu acrescentaria seria sobre educag¢io de-
mocratica, que ¢ uma coisa muito ligada a economia solidaria e que envolve criangas
desde a mais tenra idade, desde quatro anos de idade, trés anos de idade. Meu neto
estd nessa fase, em que a escola é realmente uma comunidade chamada repuablica
de criangas, em que se pratica autogestao ¢ na qual meu neto, que ¢ um pirralho de
cinco anos, concorre, ou s¢ja, tem o0 mesmo peso que os adultos que tomam conta
das criangas e sio educadores. Houve uma elei¢io na escola dele, ele se candidatou
e recebeu gloriosamente apenas o voto dele. Mas ele ndo ficou triste, achou que a
experiéncia era valida. O Lucas ¢ totalmente sociavel. Ja a prima dele, que também
¢ minha neta, ¢ diferente; ela ¢ timida, muito fechadinha. Enfim, as pessoas sao di-
ferentes e num ambiente de liberdade e de respeito, inclusive por serem pequenas,
com suas vontades, elas respondem cada uma a sua maneira, mas respondem de uma
forma muito positiva.

Notas

1 Acabaram descobrindo que havia uma lei nos Estados Unidos que d4 um incentivo fiscal
a trabalhadores que compram a prépria empresa. Essa ndo precisa estar em crise. Se os
empregados tiverem um fundo de poupanga ou de pensio, podem adquirir a maioria
das ac¢oes da empresa. Esse tipo de operagdo financeira chama-se Buy-out. A empresa
passa a ser dirigida por gerentes escolhidos pelos novos acionistas, mas nio precisa ser
em autogestao.
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2 Termo de Ajuste de Conduta ¢ um acordo que o Ministério Pablico faz com alguma en-
tidade faltosa e que consiste na promessa formal desta Gltima de emendar sua conduta
segundo os compromissos especificados no Termo. Atualmente, proibe as cooperativas
de disputar servigos terceirizados do governo federal porque elas n3o sao obrigadas a
cumprir a legislagdo trabalhista.

3 Lei que estabelece normas gerais relativas ao tratamento tributirio favorecido, acesso
a crédito, tecnologia e compras governamentais a ser dispensado as microempresas ¢
empresas de pequeno porte no dmbito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, mediante regime tnico de arrecadagio.

4 YUNUS, Muhammad. O banqueiro dos pobres. Trad. M. C. G. Cupertino. Sio Paulo:
Atica, 2000.

Paul Singer (@ — paul.singer@mte.gov.br) ¢ autor, entres outras, das seguintes obras:
Introdu¢io a economin solidaria (Sao Paulo, Fundagao Perseu Abramo, 2002); Uto-
pia militante: repensando o socialismo (Petropolis, Vozes, 1998); Reparticao da ren-
dn — ricos e pobres sob o vegime militar (Rio de Janeiro, Zahar, 1986); A formag¢io da
classe operaria (Sao Paulo, Atual, 1985); Economin politica do trabalho (Sio Paulo,
Hucitec, 1977); A crise do milagre (Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1976).
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TURBULENCIAS

Até onde ira a crise financeira

Um dos maiores estudiosos das finangas internacionais investiga, em didlogo com dois
livros recém-publicados, os tremores dos ultimos meses. Seu diagndstico: vém ai
grandes solavancos, que podem atingir a Asia e mudar a economia do planeta

Francois Chesnais - (12/11/2007)

No inicio de agosto, surgiu uma crise financeira no setor dos emprestimos hipotecarios,
nos Estados Unidos. Imediatamente, ela se propagou para outras partes do sistema
financeiro mundial, com uma rapidez e uma amplitude que surpreenderam a
comunidade dos investidores e dos operadores (os “mercados”), bem como os
observadores. Os bancos centrais intervieram rapidamente, principalmente com o
fornecimento de crédito a taxas baixissimas para 0s bancos em dificuldade (a que se da
0 nome de “criacdo de liquidez™) [1] Desde o inicio de setembro, fases de tranquilidade
tém alternado com o anuncio de novas dificuldades dos bancos e outras institui¢cOes
financeiras.

Para compreender todo o alcance do processo iniciado no més de agosto, é preciso
recorrer a uma obra assinada por Michel Aglietta e Laurent Berrebi (economista-chefe
da empresa Groupama Asset Management), Désordres dans le capitalisme mondial [2].
O periodo de 2003-2007 constituiu-se de “anos milagrosos”, com efeitos euforizantes.
Na Franca, tanto a UMP (Unido para um Movimento Popular, centro-direita) quanto o
PS (Partido Socialista, de centro-esquerda), os politicos e a grande midia louvaram o
exemplo norte-americano. O mesmo se deu na maioria dos outros paises. Em seu
trabalho, extenso e bem documentado, os autores explicam a dinamica perversa dessa
alta conjuntura e anunciam seu fim inevitavel.

O interesse do livro deve-se a escolha metodoldgica dos autores — criar um quadro
analitico Unico, propriamente mundial —, bem como ao volume de fatos e analises
reunidos. Na introducao, eles definem “a globalizagdo como um sistema de
interdependéncias multilaterais em que as poténcias emergentes (isto €, a China e, em
menor grau, a India) exercem uma influéncia determinante sobre as economias
desenvolvidas”, acrescentando que “foi a partir da virada do século 21 que o termo
‘globaliza¢do’ se tornou adequado aos fenomenos que ele supostamente deve designar”.

No terreno especifico da macroeconomia, que € a especialidade deles, Aglietta e Berrebi
percebem a economia mundial como uma totalidade diferenciada e hierarquizada, cujos
polos sdo os Estados Unidos e a China. Nesse quadro situam-se desenvolvimentos
muito mais timidos na Unido Européia e no Japdo. Esse aparece com uma economia e
uma sociedade marcadas por fatores de inegavel debilidade, mas também com trunfos.
Em contrapartida, “a Europa estd deserdada” (titulo do capitulo 6). A Unido Européia
estimula “as atitudes ndo-cooperativas dos governos, numa busca intermindvel de
diminuigdo dos custos salariais”. Trata-se de “uma zona de livre-cAmbio que engloba
uma falsa unido monetaria”, ja que “a zona do euro ndo tem nem federalismo
orcamentario, nem cooperagdo orgamentaria entre seus membros, nem sequer regras
minimas comuns”. Depreende-se do livro de Aglietta e Berrebi a quase certeza de que,
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em caso de crise financeira acentuada e de recessdo mundial, é na Unido Européia que
0S impactos serdo os mais graves [3].

Inverte-se a dinamica da década passada: agora, crise comega nas
financas (EUA) e se espraia para producao (Asia)

A referéncia a virada do século 21 também é importante. O ano de 2001 ndo é somente
o dos atentados de 11 de setembro e da declaragcdo da “guerra sem fim” por George W.
Bush. E também o ano da entrada da China na OMC (Organizacdo Mundial do
Comércio), que representa o ponto mais avancado das medidas para fazer do planeta um
espaco Unico de valorizacdo do capital. Enfim, 2001 é o ano que Vvé as autoridades
monetarias norte-americanas adotarem a ampliacdo do crédito hipotecario, como
resposta a crise da bolsa de a¢des de alta tecnologia (a Nasdaq) e a seus desdobramentos
industriais (faléncia da Enron etc.). A andlise parte das interconexdes entre a crise
asiatica de 1997-98, que Aglietta e Berrebi apresentam corretamente como uma crise de
superproducéo. Trata das medidas de salvaguarda de fundos especulativos e de criacdo
de liquidez tomadas pelo Federal Reserve e, em seguida, do estouro da bolha das bolsas
de valores na primavera de 2001.

A seqliéncia mostra a que ponto essas interconexdes se consolidaram e seus efeitos se
agravaram. A andlise nos prepara para a interconexd@o, analoga, porém bem mais grave,
entre uma crise de superproducéo, centrada no Sudeste Asiatico — e, principalmente, na
China — e uma crise financeira sistémica mundial, cujo epicentro s6 pode se situar nos
Estados Unidos. A primeira licdo da crise iniciada em agosto € a de que a dire¢do dos
desdobramentos se inverteu em relacdo a 1997-98/2001. Dessa vez, a crise financeira
internacional, nascida nos Estados Unidos, precede a crise de superproducéo, cuja lenta
gestacdo na Asia aparece em muitos indices.

Comecemos pelos sobressaltos financeiros e tentemos compreender suas raizes
profundas. A leitura conjunta dos livros de Paul Jorion — Vers la crise du capitalisme
américain? — e de Aglietta e Berrebi é muito Gtil desse ponto de vista. O primeiro
permite compreender por que era quase inevitavel que o choque ocorresse no setor
hipotecario norte-americano. O autor, decerto porque ndo vem das financas, nem da
economia, langa um olhar bem severo sobre préticas financeiras que ele ndo hesita em
caracterizar como quase permanente e intrinsecamente fraudulentas, mesmo nos casos
em que, como no da Enron (que ele analisa bem), ndo se abriu nenhum processo penal.

Aglietta e Berrebi, por seu turno, explicam de que modo a atual fase do capitalismo,
posta sob o signo do valor acionario, sé pode gerar, em intervalos proximos, crises
financeiras cujo epicentro sdo os Estados Unidos. Também revelam como a
globalizacdo financeira se propaga rumo ao conjunto das pracas mundiais. Colocar o
interesse dos acionistas a frente dos objetivos das empresas e estabelecer normas de
rendimento dos capitais investidos (o return on equity ou ROE) [4] tem como resultado,
fora das fases muito curtas de difusdo de novas tecnologias, onerar o investimento
produtivo e permitir “a uma elite financeira, no topo da hierarquia profissional das
grandes empresas e das profissdes juridicas e financeiras associadas, capturar a maior
parte dos ganhos de produtividade”.

Creédito imobiliario: durante décadas, a rede principal que protegeu
economia dos EUA das grandes crises


http://diplo.org.br/2007-11,a1993#nb3
http://diplo.org.br/2007-11,a1993#nb4

Para manter um nivel de atividade elevado, “é necessdria uma demanda dindmica”. Ao
menos por enquanto, ela ndo provém dos paises emergentes (China, india, Brasil), onde
a distribuicdo de renda e as relagdes entre cidade e campo freiam o crescimento do
consumo interno e onde os excedentes externos asseguram o financiamento dos déficits
dos Estados Unidos. A demanda “também nao pode ter como origem as rendas salariais,
cujo crescimento é fraco. Ela provém das rendas distribuidas aos acionistas e a elite
dirigente, mas sua massa global é insuficiente para sustentar uma demanda agregada em
crescimento répido. A resposta a esse dilema encontra-se no poder de expansdo do
crédito. E ai que o capitalismo contemporaneo encontra a demanda que permite realizar
as exigéncias do valor acionario. Esse mecanismo atinge seu paroxismo nos Estados
Unidos. [...] Empurrando para o alto os precos dos ativos patrimoniais, o crédito
desconecta o consumo da renda disponivel”.

Esses ativos ndo tém, necessariamente, a forma de titulos. Contrariamente ao que se
pensa, 0s lucros com a bolsa s&o, nos Estados Unidos, a segunda fonte de
enriquecimento patrimonial das familias (20%). A primeira fonte (60%) provém dos
lucros realizados na compra e na revenda das residéncias individuais. Portanto, ndo €
por acaso que o Fed escolheu o imdvel residencial como base das medidas para impedir
a quebra da bolsa de 2001 e relangar a economia por meio do consumo dos particulares.

Da anélise minuciosa de Jorion depreende-se que o objetivo de dar ao capitalismo norte-
americano uma base social ampla, favorecendo o advento de uma “sociedade de
proprietarios” (ownership society), vem sendo perseguido ha quase um século. Desde
1913, uma lei permite deduzir do imposto 0s juros sobre os empréstimos para a
habitacdo. A isencédo foi estendida aos lucros com as vendas. Entre as medidas tomadas
durante o New Deal, para enfrentar os efeitos da crise de 1929, aparece a criacdo de uma
agéncia federal da habitacdo (Federal Housing Authority, FHA). Ela ainda existe e
continua a ajudar na constituicio do patriménio pessoal. E o caso também das entidades
semipublicas, com nomes pitorescos, encarregadas de assegurar um mercado secundario
para os empréstimos concedidos pelos bancos e instituigdes financeiras.

A primeira (Fannie Mae) foi estabelecida, em 1938, para compensar 0s impactos
politicos e sociais da grande crise. Foi preciso criar uma segunda, em 1970 (Freddy
Mac), para enfrentar o aumento rapido das necessidades de transformacdo dos
empréstimos hipotecarios em ativos realizaveis. O recurso a securitizacdo [5] das
hipotecas, portanto, é antigo e sua utilizacdo vem aumentando sem parar. Ao longo dos
anos, as entidades semipublicas beneficiaram, sobretudo, as classes média e alta,
permitindo-lhes realizar lucros na revenda de sua residéncia. O ex-presidente do Fed,
Alan Greenspan, avaliava-o0s, em 1999, em 25 mil dolares em média. Dois tercos das
familias tiveram acesso, desse modo, a propriedade. Em 2003, o objetivo da “sociedade
proprietaria” foi novamente fortalecido, ao menos no nivel da propaganda, pela criacao
de um fundo de auxilio a primeira residéncia cujo nome € um programa em si mesmo:
“American Dream Downpayment Initiative” (iniciativa de aporte inicial para o sonho
americano).

Empresas de crédito sem controle concedem empréstimos usurarios a
familias pobres. Os bancos garantem o jogo

Jorion explica que, de fato, metade dos “proprietarios” s6 sdo proprietarios no nome,
pois possuem apenas 10% do valor real de suas casas. Num contexto econdmico em que
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as disparidades de riqueza sdo extremamente elevadas para um pais industrializado (os
50% mais pobres da populagcdo possuem somente 2,8% do patrimbnio, e 0 1% mais
rico, 32,7%), o sonho norte-americano de “todo mundo proprietario” sempre foi, diz o
autor, “no melhor dos casos, um sonho, e no pior, um simples efeito de propaganda”.

A partir de 2001, num contexto de taxas de juros muito baixas e de desregulamentagéo
financeira, tal sonho imobilidrio serviu de fundamento para numerosas operacdes
fraudulentas. Desde entdo, ele transformou-se em pesadelo, sobretudo para as familias
mais pobres submetidas a um regime de “empréstimos de rapina”. Entre os fatos pouco
conhecidos citados por Jorion figura o voto, em 1980 (no momento da liberalizacéo
financeira orquestrada por Paul Volker, no final da presidéncia de Jimmy Carter), de
uma lei revogando as disposicGes sobre a repressao das taxas de juros usurarias.

A desregulamentacdo acelerada das décadas de 1990 e 2000 permitiu o crescimento
rapido das empresas independentes de empréstimos hipotecérios, e o Fed reconhece que
ndo pode fiscaliza-las ou controla-las. Em 2002 (ultimo indicador citado), tais empresas
ofereciam apenas 12% dos empréstimos, mas 62% dos mutuarios tinham vinculos com
elas. Foram elas que apanharam na armadilha as familias pobres, que tém pagado
prestacdes usurérias, por se endividar a taxas elevadissimas. Jorion analisa
minuciosamente técnicas que em muitos paises seriam consideradas fraudulentas. Ele
anuncia a catastrofe social atualmente em curso. Os processos de arresto de moradias
atingiram 180 mil s6 no més de julho, ou seja, duas vez mais do que em julho de 2006.
Eles ultrapassaram a linha do milhdo desde o inicio do ano, isto &, 60% a mais do que
um ano atras. A expectativa € de que haja no total 2 milhdes de arrestos em 2007.

Para que o mercado mafioso (ndo ha termo mais conveniente) dos empréstimos
“subprime” [6] se desenvolvesse, era preciso satisfazer uma Gltima condicdo: que as
empresas independentes de empréstimos hipotecarios encontrassem empresas
financeiras solidas (a0 menos na aparéncia), junto as quais pudessem securitizar 0s
contratos assinados com elas. A partir de 2005, esse mercado encontrou fundos
especulativos de alto risco (os hedge funds), filiais de grandes bancos de investimento
ou de grandes bancos comerciais americanos e estrangeiros, prontos para comprar “lotes
de ativos” contendo promissorias hipotecarias “subprime”.

O fator-China empobrece assalariados em todo o mundo. Mas cria
enorme massa de recursos financeiros

E aqui que voltamos ao trabalho de Aglietta e Berrebi e & énfase que eles ddo a
passagem dos mercados de agdes a um regime “de inclinagio deflacionista”. E o efeito
ndo desejado e ndo previsto da extensdo da globalizacdo no rumo da Asia. Ele se
traduziu por uma baixa do rendimento das acbes e das obrigacdes, enquanto volumes
crescentes de fundos liquidos buscavam se valorizar. Provocou a enxurrada dos fundos
especulativos e das aplicacdes cada vez mais arriscadas.

Com algum atraso, a plena integracdo da China a economia mundial — e, em grau
menor, a da India — provoca uma tomada de consciéncia dos efeitos planetarios que ela
acarreta para os assalariados. Que efeitos? Os da competicdo direta entre 0s
trabalhadores, em razdo da “duplicagdo da oferta de trabalho global”, como o “excesso
estrutural de méo-de-obra” que ela cria no seio de uma economia mundial liberalizada e
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desregulamentada. Isso permite que as empresas “facam incidir sobre os assalariados o
essencial do ajuste as novas condi¢des de concorréncia”.

A transformagdo da China em “fabrica do mundo” e da india em pais de relocagio das
atividades de servicos de informatica e de producdo de softwares teve também efeitos
importantes no dominio financeiro. A transferéncia para os assalariados das pressdes
deflacionistas sofridas pelas empresas se fez acompanhar, na esfera financeira, de uma
baixa das taxas de juros a longo prazo e de uma modificagdo do movimento de longa
duragéo das agdes.

Do lado das empresas, as aposentadorias com prestacdes definidas foram macicamente
convertidas em fundos de previdéncia privada, onde sdo os assalariados que suportam
0s riscos. Do lado dos fundos de aplicacdo financeira, ocorreu uma fuga na direcdo das
operagdes cada vez mais arriscadas sobre ativos cada vez mais opacos. O “regime de
inclinagdo deflacionista” empurra para as aplicacdes especulativas. Ele fortalece as
“finangas carniceiras”, dos quais os fundos de “private equity”, freqiientemente filiais
de bancos, se tornaram a expressdao mais temida [7].0 acumulo de excedentes
comerciais e de reservas em divisas, sobretudo em dolares, pelos paises asiaticos, mas
também por grandes paises fornecedores de matérias-primas, que foram colocados em
bonus do Tesouro, em obrigacdes privadas e em ac¢des, em Nova York, tem permitido,
aos Estados Unidos, exibir indices financeiros invejaveis e deixar escoar os déficits
externos. Também vem permitindo que o governo Bush financie suas guerras, sem parar
de baixar os impostos. Esses excedentes também vém constituindo a base de um
processo de criagdo de “liquidez”, isto ¢, de meios amplamente ficticios de
financiamento de operacdes especulativas de alto rendimento.

Crescimento da China é dependente das vendas aos EUA. Sera possivel
encontrar outros mercados?

Um dos meios encontrados pelos grandes bancos de investimento de Nova York, por
bancos internacionais (como BNP-Paribas), mas também, para surpresa geral, pelos
bancos regionais alemées, foi a criacdo de filiais com status de hedge funds. Os riscos
incorridos foram subestimados, pois a “comunidade financeira” acreditou ter criado
anteparos importantes sob a forma, principalmente, de mecanismos de parcelamento do
risco. A crise de agosto mostrou a extrema vulnerabilidade e o potencial de contagio
muito elevado.

Hoje, é nos Estados Unidos e, em menor grau, no Reino Unido que se situam 0s
impactos mais fortes da crise hipotecaria e seus desdobramentos bancarios. Em prazos
um pouco mais longos, o elo critico se situara na Asia, sobretudo na China. Ainda que a
crise financeira tenha sido (mais ou menos) contida, a baixa dos precos imobiliarios —
e, portanto, dos ativos e das capacidades de endividamento dos proprietarios — vai
provocar uma desaceleracdo da demanda global. Ora, mais de 70% da economia chinesa
depende de seu comércio exterior. Desde 2005, as exportacfes brutas representam mais
de um terco de seu crescimento econémico.

Os Estados Unidos sdo o principal mercado da China. O grupo de distribuicdo Wal-
Mart, que possui uma densa rede de franqueados na China, assegura quase 10% das
vendas chinesas no estrangeiro — a maior parte para os Estados Unidos. Pequim
buscara compensar a desaceleragdo da demanda norte-americana voltando-se para
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outros mercados, mas pode chegar um momento em que, como no caso da Coréia do
Sul em 1997, os efeitos do superacimulo transformem-se em fator imediato de crise.

E aqui que precisamos nos deter nos capitulos que Aglietta dedica & China em seu livro
com Berrebi, bem como no trabalho centrado exclusivamente nesse pais — (La Chine
vers la superpuissance) —, escrito com Yves Landry. Aglietta considera que as chaves
da estabilidade macroecondmica internacional nos proximos anos, e independentemente
do futuro da economia mundial, encontram-se na China. Embora dé mostras de muita
solicitude para com os dirigentes chineses [8], ele ndo consegue esconder sua grande
preocupacio. E o caso da criagio de sobrecapacidades muito fortes.

Aglietta e¢ Berrebi observam que “o governo chinés decidiu esfriar o motor do
investimento e até mesmo, em alguns setores (imobilidrio, siderargico e
automobilistico), proibir quaisquer novos investimentos. No entanto, 0os numeros
recentes disponiveis mostram que, apesar dessas medidas estritas, ele tem dificuldades
para frear os gastos no imobiliario, nas infra-estruturas rodoviarias e nas construcdes de
outras fabricas. Essa situacdo se deve, em parte, as provincias e aos industriais locais.
As provincias buscam afirmar sua autonomia frente ao poder central, encorajando sem
discernimento a implantagdo de industrias locais, e os industriais locais tentam se
aproveitar da euforia geral”.

Nos EUA e China, no6s politicos dificultam a adocdo de solucdes que
poderiam reverter a crise

Atenuando suas criticas com observacdes sobre a heranga positiva do confucionismo,
Aglietta detém-se longamente nos estragos da corrupcdo (ver a introducdo do livro
escrito com Landry). O unico remedio para a superproducdo, dizem os autores, seria
“uma reorienta¢ao da atividade de um crescimento extrovertido para um crescimento
mais autocentrado”.

Aqui se coloca, evidentemente, a questdo da liberdade de organizacdo politica e o
direito dos assalariados de construir verdadeiros sindicatos. Aglietta e Landry
sublinham assim que, “passada a fase de recuperagdo quantitativa, em que basta investir
para gerar crescimento, vem a fase qualitativa, em que s6 a melhoria da produtividade e
o fortalecimento institucional fundamentam o crescimento e o transformam em
desenvolvimento sustentavel. Nesta segunda etapa, os fatores-chave sdo a educacao, a
valorizacdo da iniciativa e a criatividade, que permitem a emergéncia de novos modos
de organizacdo e de novas estruturas. A liberdade dos debates e a presenca de
contrapoderes sdo entdo elementos essenciais que ddo uma flexibilidade indispensavel
as estruturas”. Os autores sublinham que “a China ainda est4 longe disso”.

Um dos fios condutores do diagndstico de Aglietta sobre a economia mundial, e sobre
os remedios que seria preciso aplicar a ela, diz respeito a taxa de poupanca. Ela é baixa
demais em alguns paises, alta demais em outros. Os Estados Unidos, onde ela se tornou
negativa, e a China representam os pélos extremos dessa distorcdo. A reconstituicdo de
uma taxa de poupanca que deixasse de fazer dos Estados Unidos a sede, quando ndo o
transmissor mais imediato, de crises financeiras sucessivas “requer uma consolidacio
orcamentaria incompativel com as orientacdes politicas da maioria conservadora no
poder. Implica sobretudo uma recuperacdo consideravel da poupanca das familias. I1sso
supde uma revisao dilacerante do consumo a crédito, combinado com o desperdicio
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aterrorizante dos recursos ndo-renovaveis, que constitui 0 modo de vida norte-
americano”.

Duvida: sera necessaria uma grande crise econdmica global para
reintroduzir a regulacdo da moeda e crédito

Coincidindo com as conclusdes de Jorion, eles acrescentam que “isso supde também
uma mudancga na concepc¢ao que os dirigentes norte-americanos tém do lugar dominante
e do papel hegeménico dos Estados Unidos no mundo”. Quanto a China, além dos
reflexos de entesouramento que mergulham suas raizes na historia, lida-se com “uma
poupanca de precaucdo ante a degradacdo dos sistemas publicos de protecdo social, de
educacdo, de aposentadoria, diante do risco de perda de emprego nas empresas estatais
subsistentes”, problemas, portanto, que conduzem a liberdade de organizagdao e de
reivindicagao.

O concentrado dos mecanismos suscetiveis de conduzir a uma situacdo em que as
“mudangas estruturais maiores [sejam] impostas por uma crise” encontra-Se na moeda
internacional (as divisas e suas taxas de cambio). Em razdo do “carater de bem publico
da moeda”, sua regulacio “s6 pode ser politica”. Para Aglietta e Berrebi, “a
responsabilidade de sua gestdo € necessariamente intergovernamental”. Os Estados
Unidos sempre se opuseram a isso por causa dos privilégios que tiram do regime de
semipadrdo ddlar. Mas, atualmente, uma responsabilidade compartilnada seria de

absoluta necessidade.

Nao existe nenhum outro meio de criar “uma estrutura ordenada das taxas de cAmbio, de
um lado, e de regular a liquidez global em funcdo da demanda de meios de pagamentos
internacionais, do outro”. Ora, o que fizeram os bancos centrais desde meados de agosto
sendo criar mais liquidez ainda e travar entre si uma espécie de guerra das moedas, da
qual o euro sofreu as piores consequéncias pelas razfes vistas anteriormente? Sera
necessario que o sistema capitalista mundial passe por uma crise enorme antes de serem
recriados os fundamentos de uma regulacdo monetéaria e financeira? E preciso se
preparar para isso? Seja como for, Aglietta e Berrebi terdo soado o alarme.

[1] Ver Frédéric Lordon, O mundo refém das financas, em Le Monde Diplomatigue
Brasil setembro de 2007.

[2] Michel Aglietta e Laurent Berrebi, Désordres dans le capitalisme mondial, Paris,
Odile Jacob, 2007. O livro se beneficiou dos recursos do servico de estudos econdémicos
da empresa, bem diferentes dos de um laboratdrio universitario.

[3] Ver, no mesmo sentido, o livro bem recente de Patrick Artus, Les incendiaires: les
banques centrales dépassées par la globalisation, Paris, Perrin, 2007, que examina a
possibilidade de uma explosao do euro.

[4] Para uma definicdo desses conceitos e de sua importancia, ver Frédéric Lordon,
Enfin une mesure contre la démesure de la finance, le SLAM!, Le Monde Diplomatique,
fevereiro de 2007.
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[5] A securitizagdo consiste em “transformar os créditos em posse dos bancos, das
instituicOes financeiras, das companhias de seguro ou das sociedades comerciais (as
contas clientes) em titulos negociaveis” (ver Bertrand Jacquillat, Les 100 mots de la
finance, Paris, PUF, 2006). A etapa seguinte, que se desenvolveu principalmente a partir
de 2002, consiste em “fundir” junto certo nimero de créditos para fazer deles uma linha
de obrigag¢des negociaveis. Os titulos assim “manufaturados” podem ser vendidos nos
mercados em pequenos pacotes aos diversos investidores institucionais ou fundos
especulativos que quiserem compra-Ilos.

[6] A palavra pode ser traduzida pela perifrase “inferior a norma de qualidade”. Designa
0s empréstimos com risco de faléncia elevado.

[7] Ver por exemplo “Public versus private equity”’, The Economist, 7 de julho de 2007.
H& alguns meses, o semanario da City londrina se tornou o eco da preocupacao
crescente de uma parte dos melhores financistas quanto aos private equity, cujos perigos
agora sdo sistematicamente expostos.

[8] E espantoso ver Aglietta e Berrebi retomarem, por conta propria, uma das
“justificativas” dadas pela dire¢do do Partido Comunista Chinés para a repressdo do
movimento estudantil da praga Tiananmen em 1989, isto ¢, “a ajuda considerdvel que o
movimento recebia do exterior”.
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A crise do regime de acumulacido
com dominancia da valorizac¢io
financeira e a situagao do Brasil!

LEDA MARIA PAULANI

A reprodugao capitalista de acordo com a teoria da regulagcao

VERTENTE CONHECIDA como “escola francesa” da teoria da regulagio,

que tem em Aglietta (1976) seu trabalho seminal (daqui por diante ape-

nas “teoria da regulagao”), busca forjar um instrumental teérico capaz
de explicar como se da a reprodugao regular de relagoes sociais que sao contradi-
torias, ou seja, como explicar de que modo, sendo constituidas socialmente por
conflitos imanentes, as economias capitalistas sao capazes de manter a acumula-
¢30.? Para tanto, parte do principio de que, em cada momento histérico deter-
minado, o processo de acumulagdo capitalista assume uma forma especifica. A
partir dai, desdobra o conceito marxista de modo de produ¢io em duas catego-
rias: o regime de acumulacio (RA), constituido pelo conjunto das regularidades
econdmicas e sociais que, em cada momento historico, sao capazes de garantir a
acumula¢do no longo prazo, e o modo de regulacio (MR), que vem a ser o con-
junto dos procedimentos ¢ comportamentos individuais ou coletivos capazes
de reproduzir as relagoes fundamentais ao processo de acumulagdo, sustentar
¢ pilotar o regime de acumula¢io em vigor e garantir a compatibilidade de um
conjunto de decisoes descentralizadas. Este tlltimo papel do modo de regulagao
implica que essa compatibilidade seja feita sem que seja necessaria a interioriza-
¢do dos principios de ajustamento do sistema como um todo por parte dos ato-
res economicos, ou seja, esse conjunto de procedimentos indica a incorporagiao
do social nos comportamentos individuais. Nesse sentido, o modo de regulagao
figura como a materializagdo do regime de acumulagio em vigor.

O regime de acumulagio envolve cinco regularidades sociais ¢ economi-
cas, quais sejam, a forma de organizagao da produgio ¢ a relagao dos trabalhado-
res com os meios de produgao, o horizonte temporal da valoriza¢ao do capital a
partir do qual sio definidos os principios de gestao, a composi¢ao da demanda
social, o padrio distributivo relacionado a reprodug¢io dinamica das diversas
classes e grupos sociais, ¢ a articulagdo com formas nao capitalistas (quando elas
ocupam um lugar determinante na formag¢do econdmica em questio).

Ja o modo de regula¢io constitui-se de um conjunto de cinco formas
institucionais: a relagdo de trabalho (a forma da divisao técnica do trabalho; o
tipo de vinculo dos trabalhadores as empresas; os determinantes da renda dos
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trabalhadores; o modo de vida do trabalhador), a relagio concorrencial interca-
pitalista (qual é a lo6gica que preside a concorréncia entre os capitais, que tipo de
concorréncia predomina), o regime monetario e financeiro (que tipo de moeda
predomina; como se estruturam os pagamentos internacionais; qual é o papel
das finangas), a forma de organizagio do Estado (quais sio os objetivos que
presidem sua organizagio e forma de interveng¢io) e o regime internacional (que
tipo de postura predomina nas relagdoes econdmicas entre as diversas economias
nacionais). Quando articuladas, essas cinco formas institucionais definem um
bindémio RA/MR que determina a forma especifica que assume a acumulagdo de
capital em cada momento historico.

Sinteticamente falando, a teoria da regulagdo preocupa-se com as institui-
¢oes, normas, os modos de calculo e procedimentos que asseguram a reprodu-
¢ao do capital como relag¢do social. As crises surgem porque, mesmo regulado,
o processo de reproducao implica, dado seu cariter contraditorio, rupturas e
descontinuidades. Num momento de crise, o MR ¢ o RA se desarticulam ¢ colo-
cam em xeque as formas institucionais que até entdo garantiam a funcionalidade
do binémio.

O regime de acumulagiao

com dominéncia da valorizac¢ao financeira

Baseando-se nas caracteristicas que marcam o capitalismo dos anos 1980 ¢
da primeira metade dos anos 1990 (baixo crescimento do produto, redugio de
salarios e desemprego em boa parte dos paises, enorme crescimento do valor dos
ativos financeiros, conjuntura instavel entrecortada por sobressaltos monetarios
¢ financeiros com alto poder de contagio entre os paises), Frangois Chesnais, em
trabalhos de 1996 e 1997, passa a defender a tese de que, desde o inicio dos anos
1980, o capitalismo vive sob um regime de acumulagio com dominéncia da va-
lorizagao financeira, tendo constituido um modo de regulagio adequado a esse
tipo de acumulagio. Combinando os conceitos regulacionistas com o approach
marxiano, Chesnais (1997, p.21) diz:

Resultado dos impasses nos quais desembocou a acumulagio de longo periodo

dos “trinta gloriosos”,® esse modo baseia-se nas transformagdes da “relagio sala-

rial” e em um agravamento muito forte da taxa de explora¢io [...], mas seu fun-

cionamento ¢ ordenado sobretudo pelas operacdes e pelas escolhas de formas de

capital financeiro mais concentradas e centralizadas do que em qualquer periodo
anterior do capitalismo.

A esfera financeira coloca-se assim como o ponto central sobre o qual deve
recair a analise do processo de acumulagdo. No prefacio a edigao brasileira de A
mundializacio financeira, que escreve em 1998.* Chesnais (1998, p.7-8) diz:

A pedra angular dessa construgdo ¢é a esfera financeira [...]. Esse novo regime

de acumula¢io emergiu a partir dos anos 80, sobre a base de politicas de libera-

lizag¢io e de desregulamentacio procedentes da “revolugio conservadora” nos
Estados Unidos ¢ no Reino Unido.
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Em trabalho mais recente, Chesnais (2005)° vai afirmar que, nesse regime
de acumulagdo, o capital portador de juros (categoria que Marx desenvolve na
se¢do V do Livro III de O capital) esta situado no centro das relagdes econo-
micas e sociais, ¢ que a consequéncia mais importante dessa centralidade ¢ que
a exterioridade que caracteriza esse tipo de capital vai ser inserida no seio da
propria acumulagdo produtiva, gerando aquilo que ele chama, seguindo Aglietta
(1998), de “capitalismo patrimonialista”. Assim,® as institui¢oes que se especia-
lizaram na “acumulag¢io pela via da finan¢a” (fundos de pensio, fundos coleti-
vos de aplica¢io, sociedades de seguros, bancos que administram sociedades de
investimentos, fundos de bedge) tornaram-se, por meio dos mercados bursateis,
proprietarias dos grupos empresariais mais importantes em nivel global e impu-
seram a propria acumula¢do de capital produtivo uma dinamica orientada por
um movel externo, qual seja a maximizag¢ao do “valor acionario”.

A ideia basica é que os detentores das agoes ¢ de volumes importantes
de titulos de divida privados e publicos sao efetivamente proprietarios situados
numa posi¢io de exterioridade a produgio, e ndo “credores” como normalmen-
te se caracteriza, o que leva a distingao entre finangas intermediadas, que carac-
terizariam o regime de acumula¢io anterior, e finangas diretas, que prevalecem
no regime atual. Para Chesnais, o termo “credor” remete a “empréstimo” ¢ a
um papel das finangas que é em altima instancia o de direcionar as poupangas
para quem deseja investir. Mas a finanga atual n3o é, como essa, movida pelas
necessidades da producao e da criagdo de riqueza nova. Sua institui¢iao central
¢ o mercado secundario de titulos, o qual s6 negocia ativos ja emitidos. A exis-
téncia e a difusdo desses mercados fazem que os aplicadores de recursos jamais
conhecam quem sdo seus devedores, nao lhes importando “[saber] ‘quem paga-
ra o mico’, mas saber se os mercados permanecerao liquidos” (Chesnais, 2005,
p.49).

O capitalismo patrimonial ¢ inteiramente direcionado para transformar o
dinheiro, de “ativo liquido”, em um valor que “produz”, donde a recuperagio
que Chesnais (2005, p.50) faz da afirma¢iao de Marx segundo a qual “o voto
piedoso do entesourador se encontra realizado no capital portador de juros,
pois suas economias adquirem a propriedade de proporcionar rendimentos tio
naturalmente como a pereira da peras”. Evidentemente, nada disso ¢ novo no
capitalismo. O que Chesnais destaca como inédito ¢ o protagonismo que a pro-
priedade e o rentismo assumiram, bem como o alojamento dessa posi¢io de
exterioridade a produgao no seio da propria produgao. Assim, a patologia con-
génita do capitalismo assentada na contradi¢do entre capital e trabalho combina-
se agora com as contradi¢oes que se originam da centralidade da finanga: de um
lado, a acumulagio ¢ lenta e, de outro, a finanga ¢ insaciavel no nivel de suas
pungoes.

O ponto destacado por Chesnais permite qualificar a tese da financeiri-
zac¢do do capitalismo. Quando se fala em dominéncia da valoriza¢do financei-
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ra, isso nao significa que a valoriza¢ao financeira seja quantitativamente mais
importante que a valoriza¢io produtiva, ainda que, como veremos adiante, a
riqueza financeira venha crescendo exponencialmente nos altimos 30 anos. A
prevaléncia da valorizagdo financeira ¢ qualitativa mais do que quantitativa. O
fato de sua exterioridade em rela¢ao a produgio ter se alojado no seio mesmo
da esfera produtiva é que explica um sem-ntimero de mudangas ai ocorridas,
seja na relagdo de trabalho (crescimento do trabalho precarizado e informal, do
ntmero de trabalhadores temporarios, autbnomos ¢ em tempo parcial etc.), seja
na forma de gestiao do processo de trabalho (trabalhadores flexiveis, toyotismo),
seja ainda na organizagao do processo produtivo como tal (generalizagao do just
in time, costumeiriza¢io da produgio, deslocaliza¢oes produtivas).

Assim, a producao de renda e riqueza real passa a se dar sob a logica
dos imperativos da valorizagao financeira. Seus processos devem ser adequados
as necessidades de giro rapido e pronta condi¢do de aproveitar ganhos que a
acumulagao financeira impoe, o “minimo” de rendimento real que a produgao
deve gerar ¢ muito alto,” dada a elevada valoriza¢ao dos ativos financeiros (o
que pressiona no sentido de uma exploragio do trabalho ainda mais violenta), a
operacao do caixa deve ser tal que ele funcione ndo como atividade de apoio a
produgdo, mas como centro de lucro adicional, os gestores dos grandes grupos
de capital devem buscar, antes de tudo, a maximizag¢io do valor acionario da em-
presa, fazendo o que for necessario (fraudando demonstrativos, recomprando
suas proprias agoes etc.).

Esses processos sio sinérgicos e fazem que a preponderincia da logica
financeira se afirme na medida mesma do crescimento da riqueza financeira que
ela propicia, o que a reafirma ainda mais... Os ativos derivativos, a inesgotavel
criatividade da engenharia financeira que se constréi em torno deles e o enorme
grau de alavancagem (opera¢oes a descoberto) que eles propiciam magnificam
o processo ¢ seus resultados e tornam ainda mais marcada uma segunda carac-
teristica do regime financeirizado (além da posi¢io de exterioridade em relagio
a produgao): o crescimento impar da riqueza financeira e, junto com ela, do
capital ficticio.

Marx chama de capital ficticio tudo aquilo que nio é, nunca foi, nem sera
capital, mas que funciona como tal. Trata-se, em geral, de titulos de propriedade
sobre direitos, direitos de valorizag¢ao futura no caso das agoes, de renda de juros
a partir de valorizagao futura, no caso de titulos de divida privados, e de recursos
oriundos de tributagdo futura, no caso de titulos ptblicos. Em todos esses casos,
a valorizagao verdadeira dessa riqueza ficticia depende da efetivagio de processos
de valorizagao produtiva e extra¢io de mais-valia; em outras palavras, da conti-
nua produg¢ido de excedente e da alocagio de parte desse excedente para valorizar
o capital ficticio. Alguns elementos, porém, permitem que essa riqueza ficticia
crie valorizagao ficticia e liberte a valoriza¢io dessa riqueza das restrigdes e limi-
tagoes impostas pela acumulagio produtiva. O primeiro deles é o fato de esses
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ativos serem comercializaveis em bolsas, ou nos mercados secundarios de titulos,
o que faz que sua “valorizagao” decorra do puro jogo da circulagao, descolan-
do-se de qualquer pressuposto vinculado a acumulagio produtiva. O segundo é
que a fonte dos juros nao precisa necessariamente ser o lucro, podendo estar nos
salarios ou nos recursos extraidos pelo Estado.® O terceiro ¢ o carater prolifico
do proprio capital ficticio, de que da prova a “produgio de direitos” e de “va-
lorizagao”, que os ativos derivativos possibilitam. Evidentemente, a fragilidade
¢ a vulnerabilidade da economia e sua propensao a crises aumentam par: passu
com o crescimento da riqueza financeira ¢ o aprofundamento das contradi¢oes
sistémicas que ela implica. Resta recuperar a historia desse crescimento.

A evolugio da acumulagio financeira e a crise atual

Um dos elementos mais importantes a demonstrar o acerto das teses sobre
a dominancia financeira no processo atual de reprodugio capitalista ¢ o enorme
crescimento do estoque mundial de ativos financeiros, numa velocidade muito
maior do que a apresentada pelo crescimento da renda real (em principio repre-
sentado pela evolu¢ao do PNB), e, por consequéncia, da riqueza real (instru-
mentos, maquinas, equipamentos, instalagoes, edificagdes, obras civis, tecno-
logia e tudo o mais que permite a produg¢io futura de um fluxo aumentado de
bens e servi¢os). O Quadro 1, montado a partir de informagoes produzidas pelo
McKinseys Global Institute e pelo FMI, mostra a evolu¢ao dessa relagao entre
real e ficticio desde 1980.

Quadro 1 — Riqueza ficticia e renda real

Ano Estoque mundial de ativos PNB mundial Relacéo estoque ativos
financeiros* (US$ trilhdes) (US$ trilhGes) financeiros/ PNB
1980 12 11,8 1,02
1993 53 24,9 2,13
1996 69 30,3 2,28
1999 96 31,1 3,09
2003 118 37,1 3,18
2006 167 48,8 3,42
2007 200** 54,8 3,65
2010*** 209 55,9 3,74

Fontes: McKinseys Global Institute (Ativos) e FMI (PNB); elabora¢io propria.

* Inclui agoes ¢ debéntures, titulos de divida privados ¢ pablicos ¢ aplica¢oes bancérias;
nio inclui derivativos.
** Estimativa.
*** Projegoes.

Considerando que o valor indicado para 2007 ¢ uma estimativa, tome-
mos o periodo 1980-2006. Como se percebe, ao longo desses 26 anos, o PIB
mundial cresceu 314%, ou 4,1 vezes, enquanto a riqueza financeira mundial
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cresceu, no mesmo periodo, 1.292% , ou 13,9 vezes. Nio se inclui no total de
ativos financeiros considerados o valor dos derivativos. A nao inclusdo dificulta
a percepg¢ao do impacto exercido pela riqueza financeira, mas sua inclusio nio
¢ simples. Nio ha consenso sobre qual é o valor que deveria integrar uma es-
timativa como essa. Certamente nao faz sentido incluir ai o valor nocional dos
contratos, particularmente nos casos de futuros e opgoes, pois eles sio em geral
liquidados por um valor muito menor. Mas entao qual valor deve ser incluido?
Ninguém sabe a resposta. De qualquer forma, as estimativas existentes sobre
a riqueza financeira mundial indicam, para o total estimado em 2007 de cerca
de US$ 200 trilhoes em ativos financeiros nao derivados (McKinseys Institute),
um total estimado, em valores nocionais, de cerca de US$ 674 trilhoes em de-
rivativos, sendo US$ 595 trilhdes em contratos de balcio e US$ 79 trilhoes em
contratos registrados em bolsa (Bank of international Settlements). De qual-
quer forma, o que interessa ressaltar ¢ a enorme diferenga de velocidade no
crescimento dos dois agregados, o que fica mais visivel no Grafico 1. O que
explica isso?
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Fonte: McKinseys Global Institute (Ativos) e FMI (PNB); elaboragao propria.

Obs.: Para a construgido do grafico, os valores do estoque mundial de ativos financeiros
correspondentes aos anos para os quais ha dados disponiveis foram estimados como
crescendo a uma taxa constante.

Grafico 1 — Riqueza ficticia (estoque mundial de ativos financeiros)
e renda real mundial (PNB) USS$ trilhoes.

A historia da mudanga do regime de acumulagao em dire¢ao a um regime
com dominancia da valoriza¢do financeira comeg¢a em meados dos anos 1960.
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Depois de 20 anos de crescimento mundial vigoroso produzido pelas politicas
de cunho keynesiano, com controle de demanda efetiva, Estado do Bem-Estar
Social, reconstru¢iao da Europa e da Asia ¢ industrializacdo da América Latina,
a reversao ciclica tem lugar e o crescimento desacelera. Esse processo ¢ mais
intenso nos paises europeus, em razao do término do processo de reconstru¢ao
do poés-guerra. As multinacionais americanas espalhadas na Europa optam por
nao reinvestir a totalidade de seus lucros na produgdo, pois as perspectivas de
ganho ja ndo eram tao boas, mas tampouco enviam o excedente nio reinvestido
aos Estados Unidos, por conta de uma legislagdo tributaria, a época, considerada
muito dura. Esses recursos (eurodolares) comegam entdo a “empogar” na city
londrina, o espago off shore, também conhecido como euromarket, criado no
inicio dos anos 1950.

Apesar do carater regulado dos fluxos internacionais de capital vigente a
época, os crescentes déficits comerciais americanos também colaboraram para a
engorda desses recursos, gragas a conversibilidade da conta corrente do balango
de pagamentos que passa a vigorar, ainda no ambito de Bretton Woods, em
meados dos anos 1950.” Com o choque do petréleo ¢ insumos basicos do final
de 1973 — gragas a aceleragio inflaciondria ¢ a reduzida taxa de juros nos Esta-
dos Unidos, além da crescente capacidade de criar crédito do proprio circuito
off shore —'* o mundo entra em recessio aberta. Com a piora ainda maior das
expectativas de lucro, os capitais afluem mais intensamente ao circuito londrino,
engordado, ademais, pelos petrodolares.

E toda essa massa de riqueza a busca de valorizagio fora do circuito da
produgdo que estd na base da grita geral por desregulamentagio e abertura fi-
nanceira dos mercados, ¢ que vai ter em Thatcher e Reagan seus implementa-
dores. Os paises latino-americanos, desejosos de dar continuidade a seus planos
de crescimento, mas obstaculizados pelo choque do petrdleo, constituiram, na
década de 1970, a demanda por crédito que esses capitais buscavam. A mudanga
brusca da politica monetaria americana em 1979, com brutal elevag¢io dos juros
visando recuperar a entdo ameagada hegemonia mundial da moeda americana,!!
produziu a primeira crise do capitalismo financeirizado, iniciada com a quebra
do México em 1982. Além disso, ja na primeira metade dos anos 1980, quebras
bancérias ocorrem nos Estados Unidos.'? A crescente fragilidade dos paises de-
vedores da América Latina direciona parte dessa riqueza, agora num ambiente
muito mais desregulado, para as bolsas americanas, culminando no crash de
Wall Street de 1987,'3 seguido de uma crise imobilidria em 1990. Apesar de es-
sas crises irem destruindo parte da riqueza financeira que as causou, o estoque
mundial de ativos financeiros, como demonstram os dados anteriormente apre-
sentados, ndo parou de crescer.

A essas alturas, com o crescimento do poder dos fundos de hedge e dos
investidores institucionais de modo geral, crises sio “produzidas” muitas vezes
intencionalmente, como ocorreu com o colapso da libra inglesa em 1992, por
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obra do fundo de bedge do famoso investidor George Soros.'* Apesar de ter sido
localizada, a crise da libra foi o prentincio das crises em série de que viriam a ser
vitimas as moedas asiaticas em meados dessa mesma década e cujo impacto foi
mundial. Depois da derrocada das agoes e dos imoveis no mercado americano,
e, mais ainda, depois do colapso da moeda mexicana em 1994, parte substantiva
desses capitais voaram em dire¢io as emergentes economias do sudeste asiatico
(conhecidas como “tigres asiaticos”). O aumento no afluxo de capitais levou a
uma enorme expansao do crédito, viabilizando maior volume de investimentos,
0 que atrafa mais capitais ¢ assim por diante. Quando o Japio consegue finalmen-
te desvalorizar sua moeda em 1995, gracas ao chamado “acordo do Plaza inver-
tido™,'® isso se combina ao crescimento das importagoes na Tailindia, induzidas
pelo forte crescimento, e com isso ha uma rapida piora em suas contas externas.

Com o crescimento da desconfianga em relagdao ao valor da moeda tailan-
desa, inicia-se o processo de reversio das bolhas de ativos financeiros, que esta-
vam em franca expansio na regido desde 1994. A derrocada do bakt tailandés
no inicio de julho de 1997 deflagra uma crise em cadeia que desvaloriza uma a
uma todas as moedas asiaticas, atingindo a propria Coreia do Sul, considerada a
economia mais poderosa da regido, processo esse auxiliado pela desvaloriza¢io
do iene, que piorou as condi¢oes externas de todos os “tigres”. Em todo esse
processo, a atuacao dos investidores institucionais, particularmente dos fundos
de hedge, s6 fez aprofundar os movimentos, seja de valorizagio, seja de desva-
loriza¢ao. Contrariamente ao mundo das finangas intermediadas (constituidas
basicamente por empréstimos bancarios), que estava por tras da crise das dividas
latino-americanas pouco mais de uma década antes, o mundo das finangas di-
retas ja entdo dominante (operado pelos investidores institucionais € marcado
pela existéncia de mercados secundérios ¢ forte poder dos ativos derivativos)
agudizou as consequéncias do processo de formagido e estouro de bolhas, mun-
dializando o impacto das crises. Na esteira da crise asiatica, também a Ruassia
(1998), o Brasil (1999) e, finalmente, a Argentina (2001) passaram por fortes
turbuléncias e acabaram por impor pesadas desvaloriza¢des a suas moedas.

A crise asiatica, dado seu impacto em praticamente todos os mercados
financeiros do globo, pareceu a primeira vista que iria provocar um periodo
alongado de desaceleragio econdmica mundial. Contudo, as insondaveis pers-
pectivas abertas pela difusdo do uso da internet, que entdo se afirmava, além do
crescimento excepcional do consumo, escorado no endividamento e no efeito-
riqueza, tornaram a economia americana um refigio seguro para os investidores
assustados com os acontecimentos na Asia.'® Comecava ai mais uma fenomenal
bolha de ativos, agora no mercado acionario,'” que culminaria na crise das bol-
sas americanas de 2000,/2001. A forma encontrada pelo governo americano
para evitar que o estouro da bolha tivesse consequéncias muito graves no que
concerne ao crescimento da economia foi, mais uma vez, apelar para o aumento
da liquidez. O Federal Reserve, sob o comando de Alan Greenspan, reduziu os
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juros americanos, em apenas 12 meses (ao longo do ano de 2001), de 6% para
1,75% ao ano.

A estratégia foi bem-sucedida, pois a economia americana reagiu e, depois
de ter crescido apenas 0,8% em 2001, cresceu 1,6% em 2002, 2,4% em 2003 ¢
3,6% em 2004. O prego a pagar foi a formag¢io de bolha em outro tipo de ativo,
agora no mercado imobilidrio. Dessa vez, porém, o impacto dessa formagio foi
muito mais profundo, dada a importancia crescente dois fundos de hedge, dos
derivativos financeiros e da invengio que ficou conhecida como “securitizagao”.
Esta Gltima consistia na emissao de titulos lastreados em dividas hipotecarias, o
que nio s6 deu enorme liquidez a esse mercado, como também impediu que o
crescente nivel de risco das operagoes ficasse visivel, pois os CDO (collateralized
debt obligations) contavam com “cotas privilegiadas”, que teriam preferéncia no
recebimento, caso houvesse qualquer problema, sendo por isso muitissimo bem
avaliados pelas agéncias de risco. Assim, mesmo os fundos de pensio, que s
investem nos papéis mais bem avaliados (classificados como AAA), mostraram-
se dispostos a carregar esses ativos. No inicio de 2005, o governo americano,
incomodado com a inflagdo e buscando conter um pouco a febre especulativa,
resolve elevar os juros.'® Apesar disso, o efeito-riqueza no consumo, a euforia
das bolsas e o proprio valor inflado dos ativos mantiveram o ritmo de crescimen-
to americano. A crise s6 matura em 2007 quando os primeiros sinais de inadim-
pléncia mostram-se irreversiveis ¢ pdem a nu a fragilidade do sistema, particular-
mente do chamado sistema bancario paralelo (shadow banking system), que agia
produzindo crédito e moeda ao desabrigo de qualquer tipo de regulagio.

Como se percebe, o regime de acumulagio com dominéancia da valoriza-
¢do financeira tem a formagao de crises, ocasionadas pela recorrente geracao de
bolhas de ativos, como sua caracteristica mais marcante. Ele ¢ por isso estru-
turalmente fragil. Ao longo dos tltimos 30 anos, o poder detido pela riqueza
financeira foi moldando as institui¢oes de forma a criar um modo de regulaciao
compativel com um processo de reprodugio capitalista sob seu comando. Com-
pletado esse processo, o sistema encontra-se no auge de sua fragilidade. Esta é,
por isso, uma crise diferenciada, pois tem de ser enfrentada em condi¢des muito
mais adversas que as anteriores (ambiente de operagdoes completamente desre-
gulado, com alto nivel de contagio e amplitude verdadeiramente global). Além
disso, o que torna o cendrio nada alvissareiro ¢ que o expediente de se recorrer
ao aumento de liquidez para salvar do incéndio, o assim chamado lado real da
economia, parece estar chegando a seu limite.! Sinal disso ¢ a dificuldade que se
tem encontrado de reverter os sinais negativos trazidos pela crise, a despeito da
enorme quantidade de dodlares derramados nas principais economias do planeta.
Qualquer semelhang¢a com a armadilha da liquidez nio ¢ mera coincidéncia, mas
0 que torna a situagao ainda mais complicada do que aquela que inspirou o acha-
do keynesiano é que o eventual sucesso da empreitada vai jogar para a frente, de
modo ampliado, os mesmos descompassos que estdo na origem da crise atual.
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A situagio e as perspectivas do Brasil

no contexto da crise do regime de acumula¢io financeira

O Brasil foi personagem da histéria da financeirizagio do capitalismo des-
de seu comego. Inicialmente o pais constituiu parte expressiva da demanda por
crédito que ensejou a primeira bolha global de ativos do capitalismo financeiri-
zado, consubstanciada na crise das dividas latino-americanas da primeira metade
dos anos 1980. Mais a frente, a partir da segunda metade dos anos 1990, tornou-
se poténcia financeira emergente, tendo, para tanto, realizado todas as reformas
estruturais necessarias, da estabiliza¢do monetaria a abertura financeira incondi-
cional, da reforma da previdéncia as mudangas na lei de faléncias. Posicionou-se
assim como plataforma internacional de valorizag¢do financeira,?® ou seja, econo-
mia emergente na qual era possivel obter elevadissimos ganhos em moeda forte,
por vezes os mais elevados do mundo. Na época do cambio fixo, isso foi possivel
gragas as enormes taxas de juros e, depois da crise de 1999, mais particularmente
depois de 2003, gracas também ao processo recorrente e autorreferenciado de
valorizagao da moeda brasileira, alavancado, como nao poderia deixar de ser,
pelas apostas com derivativos.

Essa forma de inser¢do da economia brasileira na economia mundial foi
fortalecendo os setores rentistas nacionais e impondo a légica financeira ao pro-
cesso doméstico de acumulagio. Bruno et al. (2009) mostram diversos indica-
dores ilustrativos dessa situagdo. A taxa de acumula¢io de capital fixo produtivo,
por exemplo, cai cerca de 40% no inicio dos anos 1980 ¢ mantém-se nesse pata-
mar aviltado quase um quarto de século, enquanto a taxa de lucro se recupera a
partir de 1994 e comega a crescer de modo firme. De outro lado, a relagdo entre
o estoque de ativos financeiros?! e o estoque de ativos produtivos*? cresce for-
temente, passando de 15% em 1992 para cerca de 75% em 2008. Ao longo dos
ultimos 30 anos, foram se alterando os meios responsaveis pelo poder da riqueza
financeira, mas ele cresceu em todas as situagoes. Nos anos de alta inflagio, a
existéncia de duas moedas (uma funcionando como unidade de conta ¢ meio
de troca e outra como reserva de valor) esteve na base da acumulagio rentista
e da financeiriza¢io da riqueza. Depois da estabilizagio monetaria, a inflagio ¢é
substituida pelos elevadissimos juros reais, pelas ainda maiores diferengas entre
juros pagos e recebidos pelos setores financeiro e bancario e pelo crescimento
imperturbavel da divida ptablica como propor¢ao do PIB (Bruno et al., 2009
p.16-21).%

N3io por acaso, os primeiros impactos da crise sobre a economia brasileira
estiveram relacionados ao proprio setor financeiro. Logo de inicio, uma crise de
confianga fez escassear completamente o crédito e praticamente congelar os em-
préstimos interbancarios. Além disso, assistiu-se ao estouro de bolhas, pois elas
também existiam por aqui, bolhas de agoes, de derivativos cambiais e da propria
taxa de cambio, que de alguma forma induzia as demais.** Ocorre que, desde
2003, a apreciagao da moeda brasileira passou a ser ela propria, num movimento
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completamente autorreferencial, elemento integrante do jogo de elevada valori-
zagao financeira em moeda forte que se tornou possivel fazer no pais. Formou-
se um circulo vicioso em que o juro elevado trazia muitas divisas, elevava as
apostas na continuidade da valorizagio de nossa moeda, produzia, assim, para
os investidores externos, resultados em dolar ainda maiores, o que trazia mais
dolares, e assim por diante. Nesse contexto, as empresas exportadoras compen-
savam, no ganho financeiro com derivativos, as perdas que a apreciagio cambial
lhes impunha, tendo sofrido diretamente o impacto da crise quando o jogo se
inverteu.

Os impactos pelo lado real tém chegado aos poucos ¢ tém vindo princi-
palmente da deterioragao das expectativas, que poderao reverter os indicadores
relativos a formag¢do bruta de capital fixo (ou seja, investimento) que, a du-
ras penas, estavam se recuperando, depois de duas décadas de estagnagio. Os
investimentos governamentais como o PAC e o pacote habitacional poderao
substituir em parte o investimento privado, mas dificilmente serdo suficientes
para compensar a redugao deste tltimo. Do lado do consumo, o crédito nao foi
tao afetado, apesar de certa retragdo no inicio, particularmente no que tange a
financiamento de bens de alto valor, como automéveis. Sobre isso vale notar a
importancia que hoje tem o crédito, particularmente o crédito consignado, na
sustenta¢do dos niveis de consumo, o que so ratifica a tese da proeminéncia da
finanga, ou seja, de uma acumula¢do produtiva que se da sob os auspicios e o
comando da acumula¢io financeira. A manutenc¢ao do nivel de consumo tem
feito que o Brasil seja visto hoje como o paraiso das multinacionais,? pois, dado
o tamanho do mercado interno brasileiro e a ja famosa engorda da classe C (20
milhoes a mais de pessoas com renda para consumir alguma coisa além do es-
sencial), nossa economia tem sido vista como uma alternativa de obtengdo de
lucros num mundo em retragiao. O grande problema é que o consumo nio tem
dinamismo para puxar a economia, como o tem o investimento, ¢ consumo pu-
xado por crédito ndo ¢ sustentavel no longo prazo, como nos mostra o espelho
americano. Esse arranjo macroecondmico, em que o investimento esta nova-
mente ameagado de reversao e em que um consumo puxado por crédito aparece
como o elemento dindmico, estd de forma evidente completamente invertido,
mas ¢ um arranjo tipico de um processo de acumulagao em que a finanga esta no
comando, fomentando o crescimento de riqueza ficticia.

A referéncia aos capitais de ndo residentes operando em nossa economia
obriga a analisar o retorno dos capitais externos observado nos tltimos meses
e o que isso significa no contexto da crise. Inicialmente é preciso lembrar que,
apesar dos tltimos cortes definidos pelo Copom, a taxa basica brasileira esta
ainda entre as maiores do mundo, o que, evidentemente, retomados niveis mini-
mos de confianga, volta a trazer divisas ao pais, em particular porque as taxas de
juros sao hoje, em boa parte do mundo, negativas. Isso faz lembrar a fabula de
um suposto “Bretton Woods 2” que comeg¢ou a correr nos meios financeiros in-
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ternacionais em 2005. Segundo a interpretagdo, divulgada entre outros por Ben
Bernanke (atual presidente do FED), o crescente déficit em conta corrente ame-
ricano seria uma consequéncia natural de um “excesso de poupanga global”. A
tese era basicamente que as economias emergentes teriam que absorver dolares,
por meio de exportagoes, até que seus sistemas maturassem ¢ pudessem basear-
se no mercado interno. Enquanto isso, eles iriam construindo, com esses doéla-
res, a base de capital para a etapa posterior. Afirmava-se também que isso tudo
estaria sendo operado pelas forgas naturais do mercado, criando-se “um sistema
integrado e estavel de fluxos de comércio e de investimento, tendo como centro
os Estados Unidos e o dolar” (Morris, 2009, p.139). Esse arranjo, segundo a
mesma fabula, lembraria o arranjo que resultou da famosa conferéncia de 1944,
dai seu nome.

A tese sobre o suposto arranjo pressupunha que ele duraria um tempo
substantivo, pressuposto que a crise abalou, mas que paises como o Brasil nio
deixam destruir inteiramente. Encontramos assim um novo papel para nossa
economia no capitalismo financeirizado, qual seja, o de absorver a escassez de
poupanga americana, o que permite que o comando da finanga nao fique tao
abalado no centro do sistema, ¢ continue firme por aqui. O afluxo de doélares
volta a girar a roda da valorizagao do real e a reinflar a bolha que havia murcha-
do com a crise. A sustentabilidade desse “arranjo” e, mais ainda, sua capacidade
de reconstituir por aqui um circulo virtuoso de crescimento capitalista sio tao
seguras quanto a ordenagio macroeconomica invertida que resultou do Brasil
pOs-crise.

Notas

1 Este trabalho faz parte de um projeto de pesquisa mais amplo, financiado por bolsa
de produtividade em pesquisa do CNPq, ¢ foi desenvolvido no d4mbito das atividades
do Cafin, grupo de pesquisa “Institui¢des do Capitalismo Financeiro”, registrado na
mesma institui¢io.

2 A breve reconstitui¢do tedrica aqui elaborada baseia-se em Boyer (1990) ¢ Bruno
(2004).

3 Chesnais refere-se aqui ao periodo que vai do pds-segunda guerra até meados dos anos
1970.

4 A edigdo original francesa é de 1996.
5 A financa mundializada, edigio francesa em 2004.
6 Esse ponto esta desenvolvido em Almeida & Paulani (2009).

7 Esse nimero magico, tal como corre nos mercados de capitais, seria 15%, uma renta-
bilidade dificilmente alcangavel por qualquer processo nio ficticio de valorizagio do
capital.

8 A esse respeito, ver Teixeira (2007, cap.3); especificamente sobre os salarios (e o cha-
mado endividamento pessoal), ver Lapavitsas (2009).

9 Sobre isso, ver Eichengreen (2000, cap.4).
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10 A esse respeito, ver Serrano (2004).
11 Sobre esse ponto, ver Gowan (2003, cap.3 ¢ 4).
12 Ver a esse respeito, Chesnais (2008).

13 Morris (2009) mostra que outro elemento fundamental na eclosao do crash de 1987
foram as tecnologias financeiras ja em expansdo, particularmente a “brilhante” ideia
(porque pode funcionar individualmente, mas no agregado ¢ um desastre) de desen-
volver hedging para grandes investidores, ou seja, um “seguro de portfélio”.

14 Essa historia estd em Krugman (2009).
15 Sobre isso, ver Brenner (2003, p.195-82).
16 Sobre isso, ver Chesnais (2003) ¢ Brenner (2003, p.272-7).

17 No inicio de 1994, o indice Dow Jones estava em 3.600 pontos, e no inicio de 2000,
estava em 11.675 pontos, um crescimento de 225%, e, no mesmo periodo, os lucros
das a¢oes cotadas na bolsa de Nova York cresceram nio mais do que 60%.

18 De 2,25% ao ano em janeiro de 2005, os juros basicos americanos alcangaram 4,25%
em janeiro de 2006 e 5,25% em janeiro de 2007.

19 Morris (2009, p.133) esposa a mesma opinido: “O triste fato ¢ que ndo ha muito que
o FED possa fazer. Todos os anos de uso da bomba de liquidez sugaram tudo que era
possivel”.

20 Essa tese esta mais bem desenvolvida em Paulani (2007, 2008a).

21 A variavel em questdo ¢ o total de ativos financeiros nio monetarios, o qual ¢ estimado
pela diferenga entre os agregados M4 ¢ M1, deflacionados pelo IGP-DI.

22 Essa variavel ¢ estimada pelo valor do estoque total de capital fixo produtivo liquido de
depreciag¢io, isto é, maquinas ¢ equipamentos mais constru¢oes nio residenciais.

23 Dados também de Bruno et al. (2009) indicam que um investidor que tivesse adqui-
rido um titulo pablico indexado a Selic em janeiro de 1991 teria um capital sete vezes
maior em janeiro de 2009, o que significa uma taxa média anual de valoriza¢io desse
ativo de cerca de 28,4% durante todo esse periodo, resultado virtualmente inalcanga-
vel por qualquer projeto vinculado a economia real, em qualquer que seja o lugar do
mundo (a menos de contraven¢io).

24 A esse respeito, ver Paulani (2008b).
25 Titulo de matéria publicada pela revista IstoE Dinbeiro de 22 de maio de 2009.
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RESUMO — Parece ndo haver davida de que, nos tltimos 30 anos, alterou-se profun-
damente a forma de funcionamento do capitalismo. No campo critico, as teses sobre
o cariter financeirizado do processo de acumulagio ganham destaque. Dentre elas, a
do economista francés Frangois Chesnais. Sua principal proposi¢io ¢ que, a partir do
final dos anos 1970, o capitalismo estaria se reproduzindo por meio de um regime de
acumulagdo em que domina a valorizagdo financeira. No presente artigo, procuramos
mostrar que a crise que ora vivenciamos ¢ uma crise desse regime de acumulag¢do, bem
como refletir sobre a situagdo e as perspectivas do Brasil nesse contexto. Para tanto,
faremos uma breve recuperagdo tedrica dos conceitos envolvidos nessa tese (primeira
se¢do), para em seguida apresentar as principais caracteristicas do regime financeirizado
(segunda se¢do), repassar o histérico de funcionamento desse regime nas tGltimas trés
décadas (terceira se¢do) e refletir sobre a situagdo e perspectivas do Brasil nesse contexto
(quarta se¢do).

PALAVRAS-CHAVE: Regime de acumulagio, Modo de regulagio, Financerizac¢io, Crise,
Economia brasileira.

ABSTRACT — There seems to be no doubt about the fact that capitalism has undergone
drastic transformations over the last thirty years. Among critics, theses on the financial
nature of the process of accumulation have been prominent. One of these is the theory
by French economist Frangois Chesnais (1998, 2005) whose main proposition is that, as
of the late 1970s, capitalism would be reproducing itself by means of an accumulation
regime in which financial valuation prevails. In this article, we attempt to show that the
current crisis is a crisis of this regime of accumulation, and to reflect upon the situation
and prospects for Brazil in this context. In order to do so, we will first present a brief
theoretical review of concepts involved (first section), then present the main features
of the financialized regime (second section), recall the history of the way this regime
has operated in the last three decades (third section), and, finally, reflect upon Brazil?s
present situation and prospects in this context (fourth section).

KEYWORDS: Regime of accumulation, Mode of regulation, Financialization, Crisis, Bra-
zilian economy.
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Em contraste com as tilltimas estimativas disponibili-
zadas pela ONU' e que apontam para uma redugao
de 2,2% no produto mundial em 2009, as previsoes
para 2010 apresentadas no mesmo relatério revelam
um cendrio consideravelmente mais benigno, no qual
se espera uma expansao de 2,4%. Tal previsao é supe-
rior aquela contida inclusive no cenario mais otimista
construido pela préopria ONU apenas poucos meses
antes, em meados de 2009.>

Esse relativo otimismo é compartilhado pela maior
parte das instituicoes financeiras internacionais e
se reflete, entre outros indicadores, nas cotagoes al-
cancadas nos mercados acionarios globais que, ap6s
perderem cerca de um terco do valor total de seus
ativos no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro de
2009, vém se recuperando fortemente desde entao.
Com efeito, nos tltimos trés trimestres as bolsas eu-
ropeias, japonesa e americana acumularam altas que
giram em torno de 40%, e o Ibovespa se valorizou em
quase 70%. Por outro lado, a despeito dos temores, ndo
tem havido sinais robustos de deflacao, e os precos
das commodities, que haviam despencado desde mea-
dos de 2008, pararam de cair e iniciaram, a partir do
final do primeiro trimestre de 2009, um processo de
recuperacao. Nesse contexto, inclusive, retornaram as
perspectivas de pagamento dos generosos bonus aos
dirigentes das instituicoes financeiras, tao criticados
pouco tempo atrds. Poderiam estes ser considerados
sinais de que o mundo estaria efetivamente saindo
da aguda crise econdmica e financeira em que se
encontra desde o tltimo trimestre de 2008? Estaria a

economia voltando ao normal?

Desde o final dos anos 1970 e até o aprofundamento
da crise atual, o funcionamento ‘normal’ da economia
capitalista caracterizou-se pela vigéncia de um padrao
de crescimento especifico no qual foram geradas duas

tendéncias desestabilizadoras fundamentais cujo

potencial explosivo se acentuou ao longo do tempo
e atingiu seu apice nos anos 2000. Tais tendéncias s6
nao conduziram o sistema a estagnacdo ou mesmo
ao colapso gracas a manutencao, até recentemente,
da confianca generalizada dos agentes na prépria
sustentacdo desse padrao. Mas quais tendéncias sdo

aquelas?

Diferentemente do padrao de crescimento que havia
funcionado nos 30 anos dourados do pos-guerra, o
padrao que é colocado em xeque nos dias de hoje tem
sido marcado pelo fato de que os salarios, em especial
nos paises desenvolvidos, e nos EUA em particular,
progrediram num ritmo sistematicamente inferior ao do
aumento dos niveis de produtividade. Isto conduziu a
elevacao das taxas de lucratividade num ritmo muito
superior ao verificado pelos rendimentos do trabalho.
Nessas condigoes, a reproducao do sistema requer que
os recursos financeiros acumulados na forma de lucros
sejam de alguma maneira canalizados para o consu-
mo, o que somente tem sido possivel gragas a enorme
expansao do crédito verificada nos tiltimos anos e que
resultou na explosao recente do endividamento das
familias, especialmente nos EUA. Enquanto o volu-
me de crédito continuou sua expansao, permitindo
a realizagao dos lucros correntes e realimentando as
expectativas de lucros futuros crescentes, a economia
mundial foi, efetivamente, capaz de manter uma taxa
de crescimento positiva — embora mediocre quando

comparada a verificada nas décadas anteriores.

Essa expansdo do crédito nao se deu, contudo, da
mesma maneira no mundo inteiro. Em fungao das
caracteristicas de cada pais e em especial do papel do
dolar como reserva internacional de valor, os recursos
acumulados na forma de lucros ao redor do planeta
foram canalizados preferencialmente para alguns
paises, em particular os EUA. Para que esses recursos
fossem direcionados ao consumo, tornou-se funda-



mental o acimulo, por parte desses paises, de déficits
crescentes em conta corrente. Mais uma vez, enquanto
0s paises superavitarios continuaram financiando tais
déficits, a economia mundial pdde crescer.

Surgem da discussao acima, portanto, as duas ten-
déncias desestabilizadoras centrais que, contradito-
riamente, tém possibilitado a reproducao do padrao
de crescimento vigente, e que nao eram relevantes no
periodo anterior: por um lado, a expansao continua
do nivel de endividamento das familias para permitir
o crescimento do consumo a despeito da restrigao ao
crescimento dos salarios e, por outro, a expansao con-
tinua do endividamento externo (principalmente) dos
EUA. A sustentacdo do padrao de crescimento vigente
a despeito da existéncia de tais tendéncias somente
pode ocorrer enquanto a confianca generalizada dos
agentes com respeito a continuidade da expansao do
crédito interno e externo for mantida. Quando esta
confianga se esvai, no entanto, as davidas quanto a
sustentacdo do padrao de crescimento se tornam ge-
neralizadas e aumenta fortemente a volatilidade das
expectativas em relacdo ao nivel de atividade. Nessas
condicoes, as situagdes em que as posicoes dos agen-
tes se tornam repentina e fortemente conservadoras
passam a ser muito mais frequentes. Quando isso
ocorre, a contracao do crédito e do nivel de atividade
assume um carater autorrealizavel, e a economia entra

rapidamente numa trajetéria declinante.

E justamente esta a situacao em que a economia mun-
dial se encontra desde a quebra na confianca precipi-
tada pelo estouro da bolha imobiliaria estadunidense
em meados de 2007 e que se acentuou de forma consi-
deravel a partir de setembro de 2008 com a faléncia do
banco de investimentos Lehman Brothers. Essa quebra
na confianca nao se refere apenas ao mercado imobi-
lidrio americano ou mesmo mundial, nem somente
ao valor dos ativos transacionados num conjunto de
mercados globais interligados, ou mesmo a solvéncia
de uma parte relevante do sistema financeiro inter-
nacional. Tampouco consiste numa queda ciclica e
esperada nas expectativas quanto ao comportamento
da economia real, reduzindo o nivel de investimentos

e, portanto, de atividade. A quebra de confianga mais

importante ocorreu justamente no que se refere ao
proprio padrio de crescimento vigente: a manutencao da
progressao do nivel de endividamento das familias
— em especial embora nao s6 as americanas — bem
como dos enormes déficits externos, especialmente o
americano (assim como o proprio papel do délar como
moeda central no sistema financeiro internacional), é

hoje sujeita a consideraveis questionamentos.

Isso nao significa que nao possam ocorrer, como tem
sido o caso nos ultimos meses, melhorias circunstan-
ciais na percepgao dos agentes e inclusive surtos de
euforia, prenunciando uma eventual recuperagao. En-
tretanto, longe de apontar para o inicio de um proces-
so sustentado de crescimento nos moldes anteriores,
tais surtos sdo proprios a situagao de instabilidade e
estagnacao que deve caracterizar boa parte do mundo

nos préximos anos.

A grande maioria dos analistas acredita que em algum
momento a crise sera superada e a economia voltara
anormalidade. A recessdo global esperada para 2009
e que deve se estender em boa parte do mundo ainda
em 2010, mesmo que se prolongar, na certa nao con-
tinuara para sempre. Entretanto, a situagao ‘normal’
em vigor até o aprofundamento da crise atual dificil-
mente retornard.

1 World Economic Situation and Prospects 2010. United Na-
tions, New York, 2010. Disponivel em: <http:/www.un.org/
esa/policy/wess/wesp2010files/wesp2010.pdf>.

2 World Economic Situation and Prospects 2009 - Update as
of mid-2009. United Nations, New York, 2009. Disponivel
em: <http://www.un.org/esa/policy/wess/wesp2009files/
wesp09update.pdf>.

(*) Doutorando em Economia pelo IPE/FEA-USP.
(E-mail: echernavsky@yahoo.com).
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From Marx to Goldman Sachs: The
Fictions of Fictitious Capital

July 30, 2010
By Michael Hudson

As published in Critique, based on a presentation given at the China Academy of
Sciences, School of Marxist Studies in Beijing in November 2009, and at the Left
Forum in New York City, March 20, 2010.

Classical economists developed the labor theory of value to isolate economic rent,
which they defined as the excess of market price and income over the socially necessary
cost of production (value ultimately reducible to the cost of labor). A free market was
one free of such “unearned” income — a market in which prices reflected actual
necessary costs of production or, in the case of public services and basic infrastructure,
would be subsidized in order to make economies more competitive. Most reformers
accordingly urged — and expected — land, monopolies and banking privileges to be
nationalized, or at least to have their free-lunch income taxed away.

In keeping with his materialist view of history, Marx expected banking to be
subordinated to the needs of industrial capitalism. Equity investment — followed by
public ownership of the means of production under socialism — seemed likely to replace
the interest-extracting “usury capital” inherited from antiquity and feudal times: debts
mounting up at compound interest in excess of the means to pay, culminating in crises
marked by bank runs and property foreclosures.

But as matters have turned out, the rentier interests mounted a Counter-Enlightenment
to undermine the reforms that promised to liberate society from special privilege.

Instead of promoting capital investment in an alliance with industry and government,
financial planners have sponsored a travesty of free markets. Realizing that income not
taxed is free to be capitalized, bought and sold on credit, and paid out as interest,
bankers have formed an alliance between finance, insurance and real estate (FIRE) to
free land rent and monopoly rent (as well as debt-leveraged “capital” gains) from
taxation.

The result is that today’s economy is burdened with property and financial claims that
Marx and other critics deemed “fictitious” — a proliferation of financial overhead in the
form of interest and dividends, fees and commissions, exorbitant management salaries,
bonuses and stock options, and “capital” gains (mainly debt-leveraged land-price
gains). And to cap matters, new financial modes of exploiting labor have been
innovated, headed by pension-fund capitalism and privatization of Social Security. As
economic planning has passed from government to the financial sector, the alternative
to public price regulation and progressive taxation is debt peonage.

In his draft notes on “Interest-Bearing Capital and Commercial Capital in Relation to
Industrial Capital” for what became Vol. III of Capital and Part III of Theories of
Surplus Value, Marx wrote optimistically about how industrial capitalism would


http://www.informaworld.com/smpp/content~db=all~content=a924315112~frm=abslink
http://michael-hudson.com/2010/05/neoliberalism-and-the-counter-enlightenment/

modernize banking and financial systems. Its historical task, he believed, was to rescue
society from usurious money lending and asset stripping, replacing the age-old parasitic
tendencies of banking by steering credit to finance productive investment.

The commercial and interest-bearing forms of capital are older than industrial capital,
but ... [i]n the course of its evolution, industrial capital must therefore subjugate these
forms and transform them into derived or special functions of itself. It encounters these
older forms in the epoch of its formation and development. It encounters them as
antecedents ... not as forms of its own life-process. ... Where capitalist production has
developed all its manifold forms and has become the dominant mode of production,
interest-bearing capital is dominated by industrial capital, and commercial capital
becomes merely a form of industrial capital, derived from the circulation process. [2]

From antiquity through medieval times, investment was self-financed — and hence was
undertaken mainly by large public institutions (temples and palaces) and by the well to
do. It was the great achievement of industrial capitalism to mobilize credit to finance
production, subordinating hitherto usurious interest-bearing capital to “the conditions
and requirements of the capitalist mode of production.” [3] “What distinguishes the
interest-bearing capital, so far as it is an essential element of the capitalist mode of
production, from usurer’s capital,” Marx wrote, is “the altered conditions under which it
operates, and consequently the totally changed character of the borrower ...” [4]

Marx expected the Industrial Revolution’s upsweep to be strong enough to replace this
system with one of productive credit, yet he certainly had no blind spot for financial
parasitism. [5] Money-lending long preceded industrial capital and was external to it, he
explained, existing in a symbiosis much like that between a parasite and its host. “Both
usury and commerce exploit the various modes of production,” he wrote. “They do not
create it, but attack it from the outside.” [6]

In contrast to industrial capital (tangible means of production), bank loans, stocks and
bonds are legal claims on wealth. These financial claims do not create the surplus
directly, but are like sponges absorbing the income and property of debtors — and
expropriate this property when debtors (including governments) cannot pay. “Usury
centralises money wealth,” Marx elaborated. “It does not alter the mode of production,
but attaches itself to it as a parasite and makes it miserable. It sucks its blood, kills its
nerve, and compels reproduction to proceed under even more disheartening conditions.

usurer’s capital does not confront the laborer as industrial capital,” but
“impoverishes this mode of production, paralyzes the productive forces instead of
developing them.” [7]

Engels noted that Marx would have emphasized how finance remained largely
predatory had he lived to see France’s Second Empire and its “world-redeeming credit-
phantasies” explode in “a swindle of a magnitude never witnessed before.” [8] But more
than any other writer of his century, Marx described how periodic financial crises were
caused by the tendency of debts to grow exponentially, without regard for growth in
productive powers. His notes provide a compendium of writers who explained how
impossible it was in practice to realize the purely mathematical “magic of compound
interest”— interest-bearing debts in the form of bonds, mortgages and commercial paper
growing independently of the economy’s ability to pay. [9]
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This self-expanding growth of financial claims, Marx wrote, consists of “imaginary”
and “fictitious” capital inasmuch as it cannot be realized over time. When fictitious
financial gains are obliged to confront the impossibility of paying off the exponential
growth in debt claims — that is, when scheduled debt service exceeds the ability to pay —
breaks in the chain of payments cause crises. “The greater portion of the banking capital
is, therefore, purely fictitious and consists of certificates of indebtedness (bills of
exchange), government securities (which represent spent capital), and stocks (claims on
future yields of production).” [10]

A point arrives at which bankers and investors recognize that no society’s productive
powers can long support the growth of interest-bearing debt at compound rates. Seeing
that the pretense must end, they call in their loans and foreclose on the property of
debtors, forcing the sale of property under crisis conditions as the financial system
collapses in a convulsion of bankruptcy.

To illustrate the inexorable force of usury capital unchecked, Marx poked fun at Richard
Price’s calculations about the magical power of compound interest, noting that a penny
saved at the birth of Jesus at 5% would have amounted by Price’s day to a solid sphere
of gold extending from the sun out to the planet Jupiter. [11] “The good Price was
simply dazzled by the enormous quantities resulting from geometrical progression of
numbers. ... he regards capital as a self-acting thing, without any regard to the
conditions of reproduction of labour, as a mere self-increasing number,” subject to the
growth formula Surplus = Capital (1 + interest rate)n, with n representing the number of
years money is left to accrue interest.

The exponential all-devouring usury “assimilates all the surplus value with the
exception of the share claimed by the state.” [12] That at least was the hope of the
financial class: to capitalize the entire surplus into debt service. “Under the form of
interest the whole of the surplus over the necessary means of subsistence (the amount of
what becomes wages later on) of the producers may here be devoured by usury (this
assumes later the form of profit and ground rent).”

Although high finance obviously has been shaped by the Industrial Revolution’s legacy
of corporate finance, institutional investment such as pension fund saving as part of the
industrial wage contract, mutual funds, and globalization along “financialized” lines,
financial managers have taken over industrial companies to create what Hyman Minsky
has called “money manager capitalism.” [13]

The last few decades have seen the banking and financial sector evolve beyond what
Marx or any other 19th-century writer imagined. Corporate raiding, financial fraud,
credit default swaps and other derivatives have led to de-industrialization and enormous
taxpayer bailouts. And in the political sphere, finance has become the great defender of
deregulating monopolies and “freeing” land rent and asset-price gains from taxation,
translating its economic power and campaign contributions into the political power to
capture control of public financial regulation. The question that needs to be raised today
is therefore which dynamic will emerge dominant: that of industrial capital as Marx
expected, or finance capital?

Marx’s optimism that industrial capital would subordinate finance capital to its
own needs
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Despite Marx’s explanation of how parasitic finance capital was in its manifestation as
“usury capital,” he believed that its role as economic organizer would pave the way for
a socialist organization of the economic surplus. Industrial capital would subordinate
finance capital to serve its needs. No observer of his day was so pessimistic as to expect
finance capitalism to overpower and dismantle industrial capitalism, engulfing
economies in parasitic credit such as the world is seeing today. Believing that every
mode of production was shaped by the technological, political and social needs of
economies to advance, Marx expected banking and high finance to become subordinate
to these dynamics, with governments accommodating forward planning and long-term
investment, not asset-stripping.

“There is no doubt,” he wrote, “that the credit system will serve as a powerful lever
during the transition from the capitalist mode of production to the production by means
of associated labor; but only as one element in connection with other great organic
revolutions of the mode of production itself.” [14] Governments for their part would
become socialist, not be taken over by the financial sector’s lobbyists and proxies.

Discussing the 1857 financial crisis, Marx showed how unthinkable anything like the
2008-09 Bush-Obama bailout of financial speculators appeared in his day. “The entire
artificial system of forced expansion of the reproduction process cannot, of course, be
remedied by having some bank, like the Bank of England, give to all the swindlers the
deficient capital by means of its paper and having it buy up all the depreciated
commodities at their old nominal values.” [15] Marx wrote this reductio ad absurdum
not dreaming that it would come true in autumn 2008 as the U.S. Treasury paid off all
of A.I.G.’s gambles and other counterparty ‘“casino capitalist” losses at taxpayer
expense, followed by the Federal Reserve buying junk mortgage packages at par.

Marx expected economies to act in their long-term interest to increase the means of
production and avoid over-exploitation, under-consumption and debt deflation. Yet
throughout his notes for what became Capital and Theories of Surplus Value, he
described how finance capital took on a life of its own. Industrial capital makes profits
by spending money to employ labor to produce commodities to sell at a markup, a
process he summarized by the formula M-C-M’. Money (M) is invested to produce
commodities (C) that sell for yet more money (M’). But usury capital seeks to make
money in “sterile” ways, characterized by the disembodied (M-M”).

Growing independently from tangible production, financial claims for payment
represent a financial overhead that eats into industrial profit and cash flow. Today’s
financial engineering aims not at industrial engineering to increase output or cut the
costs of production, but at the disembodied M-M’ — making money from money itself in
a sterile “zero-sum” transfer payment.

As matters have turned out, the expansion of finance capital has taken the form mainly
of what Marx called “usury capital”: mortgage lending, personal and credit card loans,
government bond financing for war deficits, and debt-leveraged gambling. The
development of such credit has added new terms to modern language:
“financialization,” debt leveraging (or “gearing” as they say in Britain), corporate
raiding, “shareholder activists,” junk bonds, government bailouts and “socialization of
risk,” — as well as the “junk economics” that rationalizes debt-leveraged asset-price
inflation as “wealth creation” Alan Greenspan-style.
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Fictitious Capital

Bankers and other creditors produce interest-bearing debt. That is their commodity as it
“appear[s] in the eyes of the banker,” Marx wrote. Little labor is involved. Calling
money lent out at interest an “imaginary” or “void form of capital,” [16] Marx
characterized high finance as based on “fictitious” claims for payment in the first place
because it consists not of the means of production, but of bonds, mortgages, bank loans
and other claims on the means of production. Instead of consisting of the tangible means
of production on the asset side of the balance sheet, financial securities and bank loans
are claims on output, appearing on the liabilities side. So instead of creating value, bank
credit absorbs value produced outside of the rentier FIRE sector.

“The capital of the national debt appears as a minus, and interest-bearing capital
generally is the mother of all crazy forms ...” [17] What is “insane,” he explained, is
that “instead of explaining the self-expansion of capital out of labor-power, the matter is
reversed and the productivity of labor-power itself is this mystic thing, interest-bearing

capital.” [18]

Financialized wealth represents the capitalization of income flows. If a borrower earns
50 pounds sterling a year, and the interest rate is 5%, this earning power is deemed to be
“worth” Y/I, that is, income (Y) discounted at the going rate of interest (i): 1,000
pounds. A lower interest rate will increase the capitalization rate — the amount of debt
that a given flow of income can carry. “The forming of a fictitious capital is called
capitalising. Every periodically repeated income is capitalised by calculating it on the
average rate of interest, as an income which would be realised by a capital at this rate of
interest.” Thus, Marx concluded: “If the rate of interest falls from 5% to 2'2%, then the
same security will represent a capital of 2000 pounds sterling. Its value is always but its
capitalised income, that is, its income calculated on a fictitious capital of so many
pounds sterling at the prevailing rate of interest.”

Finance capital is fictitious in the second place because its demands for payment cannot
be met as economy-wide savings and debts mount up exponentially. The “magic of
compound interest” diverts income away from being spent on goods or services, capital
equipment or taxes. “In all countries of capitalist production,” Marx wrote, the
“accumulation of money-capital signifies to a large extent nothing else but an
accumulation of such claims on production, an accumulation of the market-price, the
illusory capital-value, of these claims.” Banks and investors hold these “certificates of
indebtedness (bills of exchange), government securities (which represent spent capital),
and stocks (claims on future yields of production)” whose face value is “purely
fictitious.” [19] This means that the interest payments that savers hope to receive cannot
be paid in practice, because they are based on fiction — junk economics and junk
accounting, which are the logical complements to fictitious capital.

Finance capital sees any flow of revenue as economic prey — industrial profit, tax
revenue, and disposable personal income over and above basic needs. The result is not
unlike the “primitive accumulation” by armed conquest — land rent paid initially to
warrior aristocracies. And much as the tribute taken by the military victors is limited
only by the defeated population’s ability to produce an economic surplus, so the accrual
of interest on savings and bank loans is constrained only by the ability of borrowers to
pay the mounting interest charges on these debts.
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The problem is that the financial system, like military victors from Assyria and Rome in
antiquity down to those of today, destroys the host economy’s ability to pay.

The falling rate of profit (rising depreciation element of ebitda) as distinct from
financial crises

Focusing on profit as reflecting the industrial exploitation of wage labor, many students
of Marxism have read only Vol. | of Capital. Many make an unwarranted leap from his
analysis of wage labor to assume that he was an underconsumptionist. The capitalist’s
desire to pay employees as little as possible (so as to maximize the margin they would
make by selling their products at a higher price) is taken as a proxy for the financial
dynamics causing crises, discussed in VVol. I11 of Capital.

Marx’s analysis did note the problem of labor’s inability to buy what it produces.
“Contradiction in the capitalist mode of production,” he wrote: “the labourers as buyers
of commodities are important for the market. But as sellers of their own commodity —
labour-power — capitalist society tends to keep them down to the minimum price.” [20]

To avoid a glut on the market, workers must buy what they produce (along with
industrialists buying machinery and other inputs). Henry Ford quipped that he paid his
workers the then-high wage of $5 per day so that they would have enough to buy the
cars they produced. But most employers oppose higher wages, paying as little as
possible and thus drying up the market for their products.

This was the major form of class warfare in Marx’s day, but it was not the cause of
financial crises, which Marx saw as being caused by internal contradictions on the part
of finance capital itself. Interest charges on rising debt levels absorb business and
personal income, leaving less available to spend on goods and services. Economies
shrink and profits fall, deterring new investment in plant and equipment. Financial
“paper wealth” thus becomes increasingly antithetical to industrial capital, to the extent
that it takes the predatory form of usury-capital — or its kindred outgrowth, financial
speculation — rather than funding tangible capital formation.

In developing his model to analyze the flows of income and output among labor, capital
and the rest of the economy, Marx’s starting point was the first great example of
national income accounting: Francois Quesnay’s Tableau Economique (1758)
describing the circulation of payments and output in France’s agricultural sector, labor,
industry and the government. As a surgeon to the king, Quesnay saw this circulation of
income as analogous to that of blood within the human body. However, his Tableau
neglected the need to replenish stock — the seed and other output that needed to be set
aside to plant the next season’s crop. Marx noted that much as rural cultivators needed
to defray the cost of replenishing their seed-corn, industrialists needed to recover the
cost of their capital investment in plant, equipment and kindred outlays, in addition to
receiving profits.

This recovery of capital outlays is called depreciation and amortization. Marx expected
it to rise relative to profits, in order to reimburse investment in capital equipment (and
by logical extension, research and development). This is what he meant by the falling
rate of profit. Just as bondholders recover their original capital principal (a return of
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financial capital) quite apart from the interest, so capitalists must recover the cost of
their original investment.

Marx expected technology to become more capital-intensive in order to be more
productive. His “falling rate of profit” referred to the rising depreciation return of
capital to reflect this recovery of costs. Plant and equipment needed to be renewed as a
result of wearing out or becoming technologically obsolete and hence needing to be
scrapped even when it remains physically operative. As Joseph Schumpeter emphasized
in his post-Marxist theory of innovation, technological progress obliges industrialists
either to modernize or be undersold by rivals.

This rising capital-intensiveness is not a cause of crises. As Marx argued in Book Il of
Theories of Surplus Value against Ricardo’s views on the introduction of machinery, it
creates a demand for more capital spending and hence employs more labor, averting an
underconsumption crisis. However, financial crises still occur (Marx pointed to eleven-
year intervals in his day) as a result of the interest-bearing savings of the wealthy lent
out to government, business and (mainly since Marx’s day) real estate and individuals,
erupting when debtors are unable to pay this self-expanding financial overhead of “anti-
wealth.”

No concept has confused students of Marxism more than this seemingly straightforward
idea. [21] At issue is the shifting composition of cash flow: earnings before interest,
depreciation and amortization (ebitda). To the extent that depreciation and amortization
rise (or as industry becomes more highly debt leveraged), less profit is reported to the
tax authorities and recorded in the National Income and Product Accounts. Marxists
who attribute a crisis of capitalism to declines in reported rates of profit overlook the
fact that the real estate, mining and insurance sectors wring their hands all the way to
the bank with tax-deductible cash flow counted as “depreciation.”

How real estate, mining and debt-leveraged business exemplify a pseudo-falling
rate of profit

The largest sector in today’s economies remains real estate. Land is the single largest
asset, and buildings report most depreciation. To be sure, this is a travesty of economic
reality inasmuch as it reflects a distorted set of tax laws that permit absentee investors to
depreciate buildings again and again, as if they wear out and lose value through lack of
upkeep (despite landlords being legally required to maintain rental properties intact), or
by obsolescence (even as construction standards cheapen). These depreciation writeoffs
occur at rising prices each time a property is sold at a capital gain (most of which
reflects the land’s rising site value).

This pretense — along with the tax deductibility of interest — has enabled real estate
investors to declare virtually no taxable income for more than a half century since
World War I11. It is as if a bond- or stock-holder could avoid paying income tax on
interest and dividends by getting a tax credit as if the bond or stock were becoming
worthless — and for each new buyer to repeat this charge-off, as if the asset loses value
with each sale even as its market price rises! To cap matters, “capital gains” (some 80
percent of which typically occur in the real estate sector) are taxed at only a fraction of
the rate levied on “earned” income (wages and profits), and are not taxed if they are
spent on buying yet more property.
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These tax dodges benefit property owners — and behind them, bankers, because
whatever the tax collector refrains from taking is “free” to be paid as interest for yet
larger mortgage loans. This makes financial interests the ultimate beneficiaries of
distorted tax accounting. Such tax favoritism for the FIRE sector is fictitious tax
avoidance, capitalized into “capital” gains. This obviously is not what Marx meant by
the falling rate of profit. In his day there was no income tax to inspire such “junk
accounting.”

The aim of permitting buildings to be depreciated again and again is not to reflect
economic reality but to save real estate investors from having to declare taxable
earnings (“profit”’). And thanks to the notorious depletion allowance, the oil and mining
sectors likewise operated free of income taxation for many decades. Insurance and
financial companies are permitted to treat the buildup of liquid reserves as an “expense”
against hypothetical losses. The function of these giveaways is to shift the fiscal burden
off land and minerals, oil and gas, real estate and debt-leveraged industry.

When an ostensibly empirical statistical map (or the economic theory behind it)
diverges from reality, and a tax policy diverges from broad social objectives, one
invariably finds a special interest at work subsidizing it. In this case the culprit is high
finance as untaxed property revenue is free to be capitalized into larger debts. And as it
has regressed to what Marx described as usury capital, it has allied itself with real estate
and rent-extracting monopolies. Instead of nationalizing them or taxing their economic
rent and “capital” gains, today’s tax system favors rentiers.

The financial and industrial antipathy to post-feudal rent-seekers

The financial sector’s alliance with manufacturing rather than real estate in David
Ricardo’s day is rooted in medieval European banking as it emerged at the time of the
Crusades. Christian sanctions against usury were broken down by a combination of the
prestige of the major creditors — Church orders, followed by bankers tied to the papacy
— and that of their leading borrowers: kings, to pay Peter’s Pence and other tribute to
Rome, and increasingly to wage war.

As creditors, the Templars and Hospitallers pioneered the transfer of funds across
Europe. Next to royal borrowing the major market for credit was foreign trade, which
flowered with the revival of economic activity fueled largely by the gold and silver
looted from Byzantium in 1204. This business prompted the Churchmen to define a fair
price for bankers to charge for the international transfer of funds — agio. This became
the major “loophole” in which money lending could occur, most notoriously in a
fictitious “international” arrangement via the “dry exchange.” These financial practices
— war lending to kings for spending abroad, and money changing as commercial activity
revived — made banking cosmopolitan in outlook.

The Napoleonic Wars (1798-1815) impeded trade, and hence its import and export
financing. France’s naval blockade had the effect of a protective tariff wall. Britain’s
landlords increased crop production, albeit at a rising cost. Conversely, other countries
built up their own manufacturing. Resumption of foreign trade after the Treaty of Ghent
restored peace in 1815 caused economic crises for these newly vested interests. Imports
threatened to undercut the prices that British landlords received, reducing their land
rents, prompting them to press for agricultural tariffs — the Corn Laws. Meanwhile,



British manufactures undersold foreign production, prompting American and French
industrialists to press for tariff protection. Britain, the United States, France and
Germany thus experienced a fight between free traders and protectionists.

Having grown wealthy during Britain’s rise as a manufacturing power, its bankers
looked forward to a resumption of trade financing, with Britain serving as “workshop of
the world” — and banker to it. David Ricardo, the leading advocate for Britain’s bankers,
lobbied for free trade and an international specialization of production, not national self-
reliance. The resulting tariff fight culminated in 1846 with repeal of the Corn Laws.
Unless Britain imported low-priced crops, Ricardo argued, rising domestic food prices
as a result of diminishing returns on Britain’s limited soil area would prevent British
industry from exporting competitively — and hence, would not be able to expand trade
financing from British banks. [22]

Debt appeared nowhere in Ricardo’s labor theory of value. He was silent when it came
to the original analysis of cost value — the medieval Churchmen’s concept of Just Price
with regard to agio charges. Adam Smith, Malachy Postlethwayt and other writers had
focused on the extent to which the taxes levied to pay interest on the national debt
increased the cost of living. James Steuart had pointed to the exchange rate problems
caused by sending money abroad for debt service (mainly to the Dutch) or military
spending and subsidies. Ricardo would have none of this. He insisted before Parliament
that banking never could cause an economic problem! “Capital transfers” from military
spending, debt service and international investment would be automatically self-
financing.

This was the genesis of today’s “free market” deregulatory theory. Ignoring the debt
dimension, Ricardo became the doctrinal ancestor of Milton Friedman’s Chicago
School of monetarists. The difference is that whereas they insist that there is no such
thing as a free lunch, he defined economic rent as unearned income. “Ricardian
socialists” extended the concept of economic rent to a full-fledged attack on
landlordism. The Ricardian journalist James Mill advocated Britain’s “original”
Domesday Book principle that groundrent should be the tax base. His son, John Stuart
Mill, became a leading advocate of nationalizing the economic rent that landlords made
“in their sleep” and the “unearned increment” of rising land prices.

The drive to break the power of landed aristocracies in Britain, France and other
countries became the major political fight from the century spanning 1815 and World
War 1. It was basically a class struggle between capital and landowners. The demand
“that rent should be handed over to the state to serve in place of taxes,” Marx explained,
“is a frank expression of the hatred the industrial capitalist bears towards the landed
proprietor, who seems to him a useless thing, an excrescence upon the general body of
bourgeois production.” [23] By taxing the land’s rental income and that of subsoil
minerals provided freely by nature, industry could free itself from the sales and excise
taxes that raised the cost of living and doing business.

Since the 13th century the labor theory of value had been refined as a tool to isolate the
elements of “empty” pricing that had no counterpart cost of production. Rent and
interest were a vestiges of medieval privilege from which industrial capitalism sought to
purify itself. Its idea of free markets was to liberate society from the overhead of
groundrent, monopoly rent and interest, bringing land and finance into the public
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domain — “socialize” them by transforming banking and finance capital to serve the
needs of industrial capitalism.

Marx expected industrial capitalism to pave the way for socialism by freeing Europe
(and in time, its colonies and the continents of Asia, Africa and Latin America) from the
carry-over of land rent imposed originally by military force, and from financial usury
capital. The tacit assumption was that industrial financial systems would play as
progressive a role in these regions as they were expected to do in the core. The
Communist Manifesto credited the bourgeois economics of land taxers and kindred
reformers in France and Britain with seeking to move society beyond the feudal mode
of production.

However, it criticized Europe’s revolutions of 1848 for stopping short of helping labor.
The fight to tax the land’s rent — as the Physiocrats had sought to do with their Single
Tax (L’Imp6t Unique) and as Mill, Cherbuliez, Hilditch, Proudhon and other reformers
advocated — was basically a fight by industry (and its financial backers) to minimize the
cost of feeding labor, not to raise wages and living standards or improve working
conditions. Most reformers left private property in place, limiting their aims to freeing
markets from the rake-off of economic rent by landlords and monopoly privileges, and
only secondarily from the interest charged by bankers and usurers.

Marxists accordingly criticized “utopian” socialists and anti-socialist individualists such
as Henry George for dealing only with the land issue or naive monetary reforms without
addressing labor’s fight to improve its working conditions and ultimately to free itself
from private property in the means of production. Arguing against followers of George,
Louis Untermann noted that in Germany, Ferdinand Lassalle found in Ricardian
economics an implicitly socialist program, but “never indulged in any illusions as to the
efficacy of that Single Tax idea for the emancipation of the working class.” [24] This
required a government that would play an active role promoting labor’s interests vis-a-
vis industrial capital, not only through regulatory reforms but by outright state
ownership of the means of production under working-class control.

The argument over how productive an industrial role high financial would play

The 1815-1914 century was relatively free of war. America’s Civil War was the most
devastating. But instead of borrowing from bankers, the North issued its own greenback
currency. This success prompted bankers throughout the world to redouble their
propaganda for “hard money,” as if bank credit was inherently sounder than public
money creation. Subsequent development does not support this claim.

The Franco-Prussian War saddled France with a reparations debt that it was able to
finance without causing any great disturbance. Economists attributed the decline of
interest rates over time to the world becoming more secure. Public spending was
increasingly for infrastructure to support industrial progress. There was heavy arms
spending, to be sure, especially on navies, but it aimed largely to build up industry in a
three-way alliance between industry, government and high finance. Governments and
the large banks were emerging as national planners via their allocation of credit and
public spending.
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The most productive industrial financing practice emerging on the European continent,
especially in Germany where banking developed the closest linkages with the
government and heavy industry. The relative absence of large fortunes made a virtue of
necessity. Germany’s lag in industrial development obliged its banks and government
agencies to take a long-term view based on building up strength over time.

Rather than following British and Dutch banks by making straight interest-bearing loans
against collateral already in place, the Reichsbank and other large banks engaged in a
broad range of activities (“mixed banking”), including equity cross-holdings with their
major customers. (After World War 11, Japan’s cash-starved economy and widespread
destruction likewise led its banks to establish close debt-equity relationships with their
customers in order to provide sufficient liquidity to build for the future.)

Germany’s rapid victories over France and Belgium after war broke out in 1914 were
widely viewed as reflecting the superior efficiency of its banking system. To some
observers the Great War appeared as a struggle between rival forms of financial
organization, to decide not only who would rule Europe but also whether the continent
would have laissez faire or a more state-socialist economy. |

n 1915, shortly after fighting broke out, the German Christian Socialist priest-politician
Friedrich Naumann summarized the continental banking philosophy in Mitteleuropa. In
England, Herbert Foxwell drew on Naumann’s arguments in two essays published in the
Economic Journal in September and December 1917, [25] quoting with approval
Naumann’s contention that “the old individualistic capitalism, of what he calls the
English type, is giving way to the new, more impersonal, group form; to the discipline,
scientific capitalism he claims as German.”

In the emerging tripartite integration of industry, banking and government, finance was
“undoubtedly the main cause of the success of modern German enterprise.”

What is striking is how unlikely the prospect of corrosive and unproductive debt
appeared a century ago. To be sure, Turkey and Egypt were ruined by foreign debt, and
massive fraud and insider dealing occurred in ambitious projects such as the Panama
and Suez Canals. But the logic of far-reaching financial reform was formulated with
evangelical fervor, most notably in France. Count Claude-Henri de Saint-Simon’s Du
Systeme Industriel (1821) inspired an ideology based on the perception that successful
industrialization would require a shift away from interest-bearing debt to equity
funding. Banks would be organized much like mutual funds.

Glorifying bankers as the future organizers of industry, the Saint-Simonians saw the
Industrial Revolution as introducing the capitalist travailleur, a financial engineer
judging where credit could best be applied. [26] Prominent Saint-Simonians included
the social theorist Auguste Comte, the economist Michel Chevalier, the socialist Pierre
Leroux, and the engineer Ferdinand Lesseps whose plans for canals elaborated ideas
initiated by Saint-Simon. Outside of France their influence extended to Marx, John
Stuart Mill and Christian Socialists in many countries. “Marx spoke only with
admiration of the genius and encyclopedic brain of Saint-Simon,” noted Engels. [27]

In 1852, Emile Pereire and his younger brother Isaac formed the Société Génerale du
Crédit Mobilier as a joint-stock bank. Their aim was to provide low-cost long-term
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equity financing for industrialists to expand production, replacing the Rothschilds and
other banking families who had monopolized French finance by. However, as
government insiders got into the game they corrupted the institution. The Austrian
Credit Anstalt fir Handel und Gewerbe became a more successful application of Credit
Mobilier principles.

Banking in the English-speaking countries remained more in the character of what Marx
described as usury capital. British and Dutch practice had long used debt leverage to
establish royal monopolies, e.g., as when the Bank of England’s monopoly of money
issue was obtained in exchange for payment in government bonds. (U.S. bankers do
much the same to today’s debtor countries, threatening them with financial crisis if they
do not relinquish financial control of the public domain to global banks.)

Based on capitalizing existing income streams as collateral, Anglo-Dutch banking
seemed obliged either to modernize along more industrial lines or make its economies
financially obsolete. Foxwell warned that British steel, automotives, capital equipment
and other heavy industry was in danger of becoming obsolescent largely because the
nation’s bankers failed to understand the need to extend longterm credit and promote
equity investment to expand industrial production.

The problem had its roots in the conditions in which British banking took shape. At the
time Adam Smith wrote The Wealth of Nations, neither his Scottish contemporary
James Watt nor other inventors were able to obtain bank loans to introduce their
discoveries. They had to rely on their own families and friends, as industrial credit had
not yet developed. Banks issued bills of exchange to finance the shipment of goods once
these were produced, but not their manufacture. Procedures were in place to discount
bills for immediate payment, and to evaluate the borrowing capacity of enterprises
whose assets could be quickly liquidated, or well attested income streams that could be
capitalized to carry bank loans, as in the case with real property. The preferred collateral
was real estate, along with railroads and public utilities with a stable income stream.

The Duke of Bridgewater ran up immense personal debts to finance his canals by 1762,
to be sure, but these were secured by mortgages against his property. But early
innovations such as the automobile had to wait over half a century to obtain financing.
“The investment banking houses had little to do with the financing of corporations or
with industrial undertakings. The great investment houses bitterly opposed the
numerous corporate issues which were floated in 1824 and 1825,” summarizes one
financial historian. “The investment houses for a long time refused to take part even in
the financing of the British railways.” [28]

British bankers were prone to insist that companies they controlled pay out most of their
earnings as dividends and remain highly liquid rather than providing enough financial
leeway for them to pursue a long-term investment strategy. By contrast, the major
German banks paid out dividends at only half the rate of British banks, retaining their
earnings as a capital reserve invested largely in the stock of their industrial clients.
Treating their borrowers as allies rather than merely trying to make a profit as quickly
as possible, they expected their customers to invest their profits in expanding production
rather than paying them out as dividends.
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Britain’s bond and stockbrokers were no more up to the task of financing industrial
innovation than were its banks. The fact that manufacturing companies could obtain
significant funding only after they had grown fairly large prompted broad criticism of
Britain’s joint-stock banks by the 1920s for their failure to finance industry and their
favoritism toward international rather than domestic clients. [29]

Much as American “activist sharecholders” do today after earning their commissions on
an issue, they moved on to the next project without much concern for what happened to
the investors who had bought the earlier securities. “As soon as he has contrived to get
his issue quoted at a premium and his underwriters have unloaded at a profit,”
complained Foxwell in 1917 (loc. cit.), “his enterprise ceases. ‘To him,” as the Times
says, ‘a successful flotation is of more importance than a sound venture.’”

Defeat of Germany and the Central Powers in 1917 paved the way for Anglo-Dutch
banking principles to become ascendant. Wall Street from the outset had followed the
practice of hit-and-run stock manipulations and short-term financial extraction of the
sort that Marx and other Progressive Era writers believed was becoming a thing of the
past. U.S. railroad barons and financial manipulators were notorious for issuing
“watered stock” to themselves, “overfunding” companies with bond borrowings beyond
their needs or capacity to carry. The directors of these corporations pocketed the
difference — a practice that led much American industry to stay clear of banking and
Wall Street out of self-protection.

Neither economists nor futurists anticipated that economic practices might regress. The
working assumption is that a positive evolution would occur to more productive forms.
But the banking practices of finance capitalism have regressed toward short-term
predatory lending. Reversing an eight-century trend, financial laws have become more
creditor-oriented. The tax system also has become regressive, reversing the Progressive
Era’s financial-fiscal program by un-taxing property and wealth, shifting the fiscal
burden onto labor and industry.

The symbiosis of finance capital with real estate and monopolies rather than
industry

Marx expected industrial capital to use its rising power over governments to nationalize
land and use its rent as the basic fiscal revenue. But it has been the banks that have
obtained the lion’s share of land rent, capitalizing it into interest-bearing loans to new
buyers.

Landed aristocracies no longer dominate the political system, yet fiscal favoritism for
real estate has never been stronger, precisely because property ownership has been
democratized — on credit. Real estate accounts for some 70 percent of bank lending in
Britain and the United States, making it by far the major market for bank loans, not
industry and commerce as anticipated a century ago. This explains why the financial
sector now stands behind real estate interests as their major lobbyist for property tax
cuts. Mortgage interest now absorbs most of the land’s “free” rental value, which is
capitalized into debt overhead rather than serving as the tax base.

Voters have come to believe that their interest lies in lowering property taxes, not
raising them. Homes are the major asset for most households, and real estate remains
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the economy’s largest asset. Land is still its largest component — and some 80 percent of
“capital” gains in the U.S. economy are land-price gains Site values are increased by
public investment in streets, water and sewer facilities and transportation hubs, in
school systems, by zoning restrictions, by the general level of prosperity, and most of
all, by whatever bankers will lend.

Six variables are at work: (1) lower interest rates for capitalizing land rent into mortgage
loans, (2) lower down payments, (3) slower rates of amortization (that is, giving
borrowers longer to pay off the mortgage), (4) “easier” credit terms, i.e., looser
standards for “liar’s loans” and kindred, the more credit can be extended to bid up real
estate prices.

Meanwhile, banks recycle their interest income into new loans — and also into campaign
contributions to politicians who pledge to (5) lower property taxes, leaving more rental
income to be paid to banks as interest to carry yet larger mortgage loans. Debt
leveraging inflates property prices, creating (6) hopes for capital gains, prompting
buyers to take on even more debt in the speculative hope that rising asset prices will
more than cover the added interest, which is paid out of capital gains, not out of current
income. [30]

Recent years are the first time in history that homeowners and indeed, entire economies
have imagined that the way to get rich was to run deeper into debt, not to pay it down.
Home ownership is the defining criterion for belonging to the middle class. Some two-
thirds of the British and U.S. populations now own their own homes, and upward of 90
percent in Scandinavia. This diffusion of property ownership has enabled the propertied
and financial interests to mobilize popular opposition to taxes on commercial and rental
real estate as well as homes. (California’s Propositionl3 is the most notorious case in
such demagogy.)

Government moves to check rentier interests are depicted as “the road to serfdom.” Yet
untaxing property and finance obliges governments to make up these tax cuts by raising
taxes that fall on consumers and non-FIRE-sector business. This shrinks the economy,
lowering its ability to pay the rent needed to pay the bankers on their mortgage loans.
So we are brought back to the problem of debt deflation and the capitalization of
interest charges into higher prices.

An income profile for the typical U.S. wage earner shows the degree to which the cost
of living now reflects FIRE sector costs more than prices for commodities produced by
labor. Some 40 percent of blue-collar wage income in the United States typically is
spent on housing. (Recent attempts by the Federal Deposit Insurance Corp. to reduce the
proportion absorbed by mortgages to 32 percent have encountered strong bank
opposition.) Another 15 percent or so is earmarked to pay other debts: student loans to
get the education required for middle class employment, auto loans to drive to work
(from the urban sprawl promoted by tax shifts favoring real estate “developers”), credit
card debt, personal loans and retail credit. FICA paycheck withholding ostensibly for
Social Security and Medicare (a euphemism for the tax shift off the higher income
brackets) absorbs 11 percent of payroll costs, and income and sales taxes borne by labor
add another 10 to 15 percent.
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This leaves only a third of wage income available to spend on food and clothing,
transportation, health care and other basic needs. This has transformed the character of
global competition, yet it is cognitive dissonance as far as academic theories of
international trade and investment are concerned. Economics theorizing remains shaped
by Ricardo’s success at diverting attention away from the debt and financial overhead as
a main economic problem.

This is not how matters were supposed to turn out for Progressive Era reforms of
industrial capitalism. The fight to minimize rentier rake-offs in the form of economic
rent from land, commercial monopolies, banking and kindred rent-seeking “tollbooth”
privileges has failed. It has failed largely because of the symbiosis between the financial
sector and the rent-seekers that have become its major customers as access to bank
credit has been democratized.

On the broadest social level, the ostensible “free market” lobbying effort sponsored by
banks to shift the property tax onto labor and industry has become a campaign against
government itself. The aim is to shift planning — along with public enterprises and their
revenue — out of the hands of public agencies to those of Wall Street in the United
States, the City of London, the Paris Bourse, Frankfurt, Hong Kong, Tokyo and other
financial centers.

The problem is that the vantage point of financial planners is more short-term than that
of government. And being short-term, it is extractive, not productive.

Finance capital’s raid on industry

Marx defined “primitive accumulation” as the seizure of land and other communally
held assets by raiders and the subsequent extraction of tribute or rent. Today’s financial
analogue occurs when banks create credit freely and supply it to corporate raiders for
leveraged buyouts or to buy the public domain being privatized. Just as the motto of real
estate investors is “rent is for paying interest,” that of corporate raiders is “profit is for
paying interest.” Takeover specialists and their investment bankers pore over balance
sheets to find undervalued real estate and other assets, and to see how much cash flow is
being invested in long-term research and development, depreciation and modernization
that can be diverted to pay out as tax-deductible interest.

Whatever is paid out as income taxes and dividends likewise can be turned into tax-
deductible interest payments. The plan is to capitalize the target’s cash flow (ebitda)
into payments to the bankers and bondholders who advance the credit to buy out
existing shareholders (or government agencies). For industrial firms such leveraged
buyouts (LBOs) are called “taking a company private,” because its stock ownership is
no longer publicly available.

Permitting interest to absorb the revenue hitherto paid out as taxes and (after-tax)
dividends to stockholders is diametrically opposite to replacing debt with equity funding
as Saint-Simon and subsequent reformers hoped to bring about. The logical end — and
the dream of bank marketing departments — is for all cash flow — earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization — is to be paid out as interest, leaving
nothing over for taxes, capital renewal and modernization to raise labor productivity and



living standards. All land rent, corporate profit, tax revenue and personal income over
and basic spending is to be pledged to banks and bondholders as interest.

Under such conditions fortunes are made most readily not by industrial capital
formation but by indebting industry, real estate, labor and governments, siphoning off
the economic surplus in interest, other financial fees, bonuses, and ‘“capital” gains.
Populations willingly go into debt as it appears that gains can be made most easily by
buying real estate and other assets on credit — as long as asset prices rise at a pace higher
than the rate of interest.

Today’s financial investors aim at “total returns,” defined as earnings plus capital gains
— with increasing emphasis on the latter gains in real estate, stocks and bonds. Industrial
companies increasingly are “financialized” to produce such gains for investors, not to
increase tangible capital formation. The “bubble” or Ponzi phase of the financial cycle
aims to create the financial equivalent of a perpetual motion machine, sustaining an
exponential debt growth by creating enough new credit to inflate real estate, stock and
bond prices at a rate that (at least for a while) enables debtors to cover the interest
falling due. [31] As a recent popular phrase puts it, financial collapse is staved off by
the indebted economy trying to “borrow its way out of debt.”

This asset-stripping dynamic, which Marx characterized as usury capital, is antithetical
to that of industrial capital. Based on the liabilities side of the balance sheet, financial
securities take the form of anti-wealth — legalized claims on the means of production
and income earned productively. The underlying dynamic is fictitious, because it cannot
remain viable for long. It sustains interest payments by stripping assets, leaving the
economy with less ability to produce a surplus out of which to pay creditors. And
indeed, the financial sector destroys life on a scale similar to military conquest. Birth
rates fall, life spans shorten and emigration soars as economies polarize.

This is the “free market” alternative to Progressive Era and socialist reforms. It typifies
the IMF austerity plans that epitomize centralized planning on behalf of the global
financial sector. Yet pro-financial ideologues depict public ownership, regulation and
taxation as the road to serfdom, as if the alternative endorsed by Frederick Hayek, Ayn
Rand and Alan Greenspan were not a road to debt peonage. And the endgame of this
dynamic is a financial crash, wiping out savings that have been lent out beyond the
indebted economy’s ability to pay.

It is at this point that the financial sector wields its political power to demand public
bailouts in a vain attempt to save the preserve the financial system’s ability to keep on
expanding at compound interest. Much as environmental polluters seek to shift the
cleanup costs onto the public sector, so the financial sector demands cleanup of its debt
pollution at taxpayer expense.

The fact that this is now being done in the context of ostensibly democratic politics
throws a leading assumption of political economy into doubt. If economies tend
naturally to act in their self-interest, how did the financial sector gain such extractive
power to raid and dismantle industry and shed its tax burden?
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If Darwinian models of self-betterment are to explain the past century’s development,
they must show how creditors have translated their financial power into political power
in the face of democratic Parliamentary and Congressional reform.

How has planning become centralized in the hands of Wall Street and its global
counterparts, not in the hands of government and industry as imagined almost
universally a century ago? And why has Social Democratic, Labour and academic
criticism become so silent in the face of this economic Counter-Enlightenment?

The answer is, by deception and covert ideological manipulation via “junk economics.”
Financial lobbyists know what smart parasites know: The strategy is to take over the
host’s brain, to make it believe that the free luncher is part of its own body. The FIRE
sector is treated as part of the economy, not as draining the host’s nourishment. The host
even goes so far as to protect the free rider, as in the 2008-09 bailouts of Wall Street and
British banks at “taxpayer expense.”

When such growth culminates in financial wreckage, banks demand public bailouts.
They claim that this is necessary to enable them to resume lending. But they will not
lend more against property already so deeply indebted that it remains in negative equity.
Hoping to turn the crisis into an opportunity for further financial incursions into the
industrial economy, bank lobbyists propose that governments help indebted
homeowners and real estate investors avoid default by cutting property taxes yet further
— shifting the fiscal burden yet more onto labor and non-financial business.

Tax cuts on wealth are promoted as if they will be invested rather than used to pay the
financial sector more interest or be gambled on currencies and exchange rates, interest
rates, stock and bond prices, credit default swaps and kindred derivatives.

Economic evolution does not necessarily follow the path of greatest efficiency. The
oligarchic, creditor-oriented Roman Empire collapsed into the Dark Age, after all.
Financially destructive policies may overwhelm technological potential. Bubble-type
prosperity is based on debt-leveraged asset-price gains at the expense of the economy at
large. Rising housing prices raise the cost of living, while rising stock and bond prices
increase the cost of buying a retirement income — leaving pension funds unable to make
good on their promises.

Pension-fund capitalism and other financial modes of exploiting labor

Finance capital’s modes of exploiting labor go far beyond that of industrial capital
employing it to sell its products at a profit, and even beyond simple usurious lending to
labor (above all for housing). Most innovative has been the appropriation of labor’s
savings via pension funds and mutual funds. In the 1950s, General Motors and other
large companies offered to contribute to funds to pay pensions in exchange for slower
growth in wages. This policy (which Peter Drucker patronizingly called “pension-fund
socialism™) [32] turned over wage set-asides to professional money managers to buy
stocks and junk bonds to make financial gains — but not in a manner that necessarily
promotes industrial capitalism.

Money would grow through the proverbial “magic of compound interest,” making
money purely from money (M-M”).
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The dream is to manage labor’s savings on a commission basis, steering it to inflate
stock and bond prices. And indeed, pension-fund savings did fuel a stock market run-up
from the 1960s onward. In the process, they provided corporate raiders and other
financial managers with funds to use against labor — and against industrial capital itself.
Pension fund managers played a large role in the junk bonding of industry in the 1980s.
And finding themselves graded on their performance every three months, fund
managers back raiders who seek to gain by downsizing and outsourcing labor.

They typically find their fortune (and even job survival) to lie in using pension savings
not in ways that increase employment, improve working conditions or invest in
productive capital formation, but in making gains purely by financial means — corporate
looting that strips assets to pay dividends and increase short-term stock prices, or simply
to pay off creditors.

Meanwhile, the largest sellers of stocks have been managers and venture capitalists
“cashing out” by selling into a market fueled mainly by labor’s wage set-asides. Pension
funds thus turn out to play a key role in enabling finance capitalists to realize their gains
— only to be their fate to be left holding an empty bag in the end. Selling off stocks to
pay retirees creates an outflow of funds from the stock market that reverses the initial
price run-up.

“Money manager” capitalism aims to financialize Social Security and Medicare along
similar lines, sending a new tsunami of public funds into the stock market to produce
capital gains. [33]A dress rehearsal for this plan was staged in Chile after its 1973
military coup. The Chicago Boys who advised the junta called it “labor capitalism,” a
cynical Orwellian term that Margaret Thatcher adopted for her program of privatizing
Britain’s public utilities. (The “labor” here represents the exploited party, not the
beneficiary.) A slice of its wages is withheld and turned over to the employer’s financial
affiliate (the banco for the Chilean grupos). When a high enough pension reserve is
accumulated, the employer transfers it to the banco or kindred affiliate in an offshore
banking center, leaving the industrial employer a bankrupt shell.

The actuarial fiction is that corporate, state and local pension funds (and Social
Security) invested financially can grow exponentially by enough to pay for retirement
and health care. This goal cannot be met in practice, because the “real” economy is
unable to grow at a rate required to support the growth in debt service. Widespread
awareness of this fact has led to the corporate ploy of threatening bankruptcy if unions
do not agree to replace defined-benefit pensions with defined-contribution programs in
which all that employees know is how much is docked from their paycheck, not what
they will end up with. General Motors went bankrupt as a result of its inability to fund
the pensions guaranteed by their defined-benefit plans.

Financial claims rise exponentially, beyond the economy’s ability to pay. Bubble
economies try to postpone the inevitable crash by inflating prices for real estate, stocks
and bonds by enough to enable debtors to take out higher loans against the property they
pledge as collateral. Governments balance their budgets by privatizing public
enterprises, selling “tollbooth” privileges on credit to buyers who bid up their prices by
debt leveraging. Financial underwriters reap commissions and insiders making a Killing
as sales prices for stocks are underpriced to guarantee first-day price jumps. (Mrs.
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Thatcher perfected this ploy, making unprecedented fortunes for early players and
underwriters in the privatization game.)

A crash occurs at the point where this disparity is widely recognized. To bankers, the
antidote is to lend enough new credit to re-inflate prices real estate and other assets,
enabling new buyers to borrow the credit to buy property from defaulters. Rather than
scaling back the U.S. economy’s over-indebtedness, for instance, the Treasury and
Federal Reserve have bailed out the banks to save them from taking a loss on debt
write-downs. [34] The dream is to keep the compound interest scheme expanding ad
infinitum. But the pretense that fictitious finance-capital claims can be paid must be
dropped at the point where financial managers desert the sinking financial ship. Their
last act before the bubble bursts is the time-honored practice of taking the money and
running — paying themselves as large bonuses and salaries as corporate treasuries (and
public bailouts) allow.

Conclusion

Finance capitalism has become a network of exponentially growing interest-bearing
claims wrapped around the production economy. The internal contradiction is that its
dynamic leads to debt deflation and asset stripping. The economy is turned into a Ponzi
scheme by recycling debt service to make new loans to inflate property prices by
enough to justify yet new lending. But a limit is imposed by the shrinking ability of
surplus income to cover the debt service falling due. That is what the mathematics of
compound interest are all about.

Borrowing to make speculative gains from asset-price inflation does not involve
tangible investment in the means of production. It is based simply on M-M’, not M-C-
M’. The debt overhead grows exponentially as banks and other creditors recycle their
receipt of debt service into new (and riskier) loans, not productive credit.

Half a century of IMF austerity programs has demonstrated how destructive this
usurious policy is, by limiting the economy’s ability to create a surplus. Yet economies
throughout the world now base their pension planning, medical insurance, state and
local finances on a faith in compound interest, without seeing the inner contradiction
that debt deflation shrinks the domestic market and blocks economies from developing.

What is irrational in this policy is the impossibility of achieving compound interest in a
“real” economy whose productivity is being eroded by the expanding financial overhead
raking off a rising share. Meanwhile, a fiscal sleight-of-hand has taken Social Security
and Medicare out of the general budget and treated them as “user fees” rather than
entitlements.

This makes blue-collar wage earners pay a much higher tax rate than the FIRE sector
and the upper income brackets. FICA paycheck withholding has become a forced
“saving in advance,” ostensibly to be invested for future “entitlement” spending but in
practice lent to the Treasury to enable it to cut taxes on the higher brackets. Instead of
financing Social Security and Medicare out of progressive taxes levied on the highest
income brackets — mainly the FIRE sector — the dream of privatizing these entitlement
programs is to turn this tax surplus over to financial managers to bid up stock and bond
prices, much as pension-fund capitalism did from the 1960s onward.
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A century ago most economic futurists imagined that labor would earn higher wages
and spend them on rising living standards. But for the past generation, labor has used its
income simply to carry a higher debt burden. Income over and above basic needs has
been “capitalized” into debt service on bank loans used to finance debt-leveraged
housing, and to pay for education (originally expected to be paid out of the property tax)
and other basic needs. Although debtors’ prisons are a thing of the past, a financial
characteristic of our time is the “post-industrial” obligation to work a lifetime to pay off
such debts.

Meanwhile, the FIRE sector now accounts for 40 percent of U.S. business profit, despite
the tax-accounting fictions cited earlier.

Financial lobbyists have led a regressive about-face toward an economic Counter-
Enlightenment. Reversing an eight-century tendency to favor debtors, the bankruptcy
laws have been rewritten along creditor-oriented lines by banks, credit-card companies
and other financial institutions, and put into the hands of politicians in what best may be
called a financialized democracy — or as the ancients called it, oligarchy. Shifting the tax
burden onto labor while using government revenue and new debt creation to bail out the
banking sector has polarized the U.S. economy to the most extreme degree since
statistics began to be collected.

The Progressive Era expected planning to pass into the hands of government, not those
of a financial sector at odds with industrial capital formation and economic growth.
Nearly everyone a century ago expected infrastructure to be developed in the public
domain, in the form of public utilities whose services would be provided freely or at
least at subsidized rates in order to lower the price of living and doing business. Instead,
public enterprises since about 1980 have been privatized — on credit — and turned into
tollbooth privileges to extract economic rent. Bankers capitalize these opportunities,
which are sold on credit.

Little is left for the tax collector after charging off interest, depreciation and
amortization, managerial salaries and stock options. The resulting tax squeeze
impoverishes economies, obliging governments either to cut back their spending or shift
the fiscal burden onto labor and non-financialized industry.

The resulting financial dynamic is more like what Marx described as usury-capital than
industrial banking. In the spirit of the Saint-Simonians he believed industrial capitalism
to direct credit into productive capital formation, he expected that financial planning
would pave the way for a socialist reorganization of society. Instead, it is paving the
road to neoserfdom. Financial operators are using credit as a weapon to strip corporate
assets on behalf of bankers and bondholders.

Employees can afford homes and other property (and indeed, entire corporations) only
by borrowing the purchase price — on terms that involve a lifetime of debt peonage, and
indeed (in most countries) bearing personal liability for negative equity when housing
prices plunge below mortgage levels. Government planning has become subordinate to
the dictates of unelected central bankers and the International Monetary Fund imposing
austerity programs rather than funding capital formation and rising living standards.



Having analyzed finance capital’s tendency to grow exponentially, Marx nonetheless
believed that it would be subordinated to the dynamics of industrial capital. With an
optimistic Darwinian ring he shared the tendency of his contemporaries to
underestimate the ways in which the vested interests would fight back to preserve their
privileges even in the face of democratic political reform. He expected industrial
capitalism to mobilize finance capital to fund its expansion and indeed its evolution into
socialism, plowing profits and financial returns into more capital formation.

It was the task of socialism to see more of this surplus spent on raising wages and living
standards while improving the working conditions — and spent by government to freely
provide an expanding range of basic needs, or at the very least at subsidized prices.
Infrastructure spending and rising living standards thus would become the ultimate
beneficiaries of capital formation, not landowners, monopolists or predatory finance.

This is not how matters have worked out. More of the economic surplus is being
siphoned off as land rent and interest. Yet many of Marx’s followers conflate his
analysis of industrial capital with the financial dynamic of “usurer’s capital.” The latter
is not part of the industrial economy but grows autonomously by “purely mathematical”
means, running ahead of the economy’s ability to produce a surplus large enough to pay
the exponentially soaring financial overhead. [35] And in contrast to his analysis of
industrial capital, Marx explained why the financial overgrowth — recycling savings into
new loans rather than investing them productively in tangible capital — cannot be
sustained:

The credit system, which has its focus in the so-called national banks and the big
money-lenders and usurers surrounding them, constitutes enormous centralisation, and
gives to this class of parasites the fabulous power, not only to periodically despoil
industrial capitalists, but to interfere in actual in a most dangerous manner — and this
gang knows nothing about production and has nothing to do with it. [36]

Society therefore faces a choice between (1) saving the economy, by writing down debts
to the ability to carry without stripping the economy; and (2) saving the financial sector,
trying to preserve the fiction that debts growing at compound interest can be paid. For
pensions and other public programs, for example, this means a choice between (1)
paying them on a pay-as-you-go basis, out of the “real” economic surplus; and (2) the
fictitious assumption that funds can earn annual returns of 8 percent or more to provide
for labor’s retirement by asset-price inflation fueled by debt leveraging and purely
financial maneuvering (M-M”).

If economic evolution is to reflect the inner logic and requirements of society’s
technological capabilities, then finance capital must be subordinated to serve the
economy, not to be permitted to master and stifle it. That is what John Maynard Keynes
meant by what he gently called “euthanasia of the rentier.” In practice it means that
governments must prevent property rents and other returns to privilege from being
capitalized into bank loans.

To save society, its victims must see that asset-price inflation fueled by debt leveraging
makes them poorer, not richer, and that financialization is the destroyer and exploiter of
industrial capital as well as of labor. The objective of classical political economy was to
bring prices in line with socially necessary costs of production. This was to be achieved
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in large part by taxing away economic rent in order to prevent it from being capitalized
into loans to new buyers. Buying rent-extracting opportunities on credit increases prices
for basic needs, turning society into a “tollbooth economy.” It also forces governments
to compensate by raising taxes on labor and tangible capital.

Many Social Democratic and Labour parties have jumped on the bandwagon of finance
capital, not recognizing the need to rescue industrial capitalism from dependence on
neofeudal finance capital before the older conflict between labor and industrial capital
over wage levels and working conditions can be resumed. That is what happens when
one reads only Volume | of Capital, neglecting the discussion of fictitious capital in
Volumes Il and 111 and Theories of Surplus Value.
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[7] 1bid., pp. 699f.
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CARTA DO EDITOR

O segundo exemplar da Revista Tempo do Mundo buscou centrar esforcos em
uma temdtica que é particularmente importante para o Brasil e para os demais
paises da América Latina, a saber: as especificidades do desenvolvimento no con-
texto dos paises do Sul. A literatura convencional entende o desenvolvimento
como processo composto por etapas estanques e predefinidas. A experiéncia da
América Latina, sistematizada e desenvolvida desde os anos 1950 pela Comissao
Econémica para a América Latina e o Caribe (Cepal), revelou que essa aborda-
gem ndo poderia ser mais equivocada, considerando que o desenvolvimento ¢é
condicionado por fatores histdricos e que essa especificidade nao permite dizer
que este tenha etapas predefinidas e, mais além, que o subdesenvolvimento nio é
uma etapa, e sim uma formagao histérica especifica que nao necessariamente vai
se transformar em desenvolvimento, conforme pontuou Celso Furtado ao longo
de sua magistral obra intelectual.

Essa constatagio, nada trivial, permite encarar as questoes de uma pers-
pectiva mais adequada e realista em relagio aos paises do Sul, pois nao se trata
apenas de seguir um script determinado para obter o szazus de pais desenvolvido.
Alcangar o desenvolvimento significa empreender esforco coletivo de constru-
a0, baseado nos valores da comunidade e na capacidade de gerar riqueza e de
articular um didlogo que conte com a aceitagio hegeménica dos atores que ali
atuam. Esta nio depende de outra coisa, portanto, que da capacidade de adaptar
o engenho humano aos valores que buscam dar sentido a existéncia.

Embora o pensamento da Cepal tenha conhecido justas criticas e repara-
¢oes, os resultados de seu esforco intelectual e de sistematizacido da realidade
foram prova definitiva da qualidade do que foi debatido. Desde entao, os pa-
ises que conseguiram organizar suas sociedades, seus mercados e o Estado de
forma mais harmonica, ainda que com intenso debate e com o enfrentamen-
to do dissenso, foram aqueles que obtiveram mais sucesso em uma trajetdria
que permite aspirar condi¢oes de vida mais préximas aquelas existentes nas
sociedades mais desenvolvidas. Os paises que nao conseguiram atingir esse
grau de mobilizacio e maturidade enfrentam problemas recorrentes e pouco
avancam. Esses paises sdo fonte permanente de instabilidade para enfrentar
desafios como a explosio populacional, o envelhecimento e a deterioracio das
condi¢oes de vida, devidos, sobretudo, a um processo de urbaniza¢io sem dis-
ciplina e com ampla degradacio do meio ambiente.

Por fim, é importante destacar que parte considerdvel das contribui¢des
que estdo a ser apresentadas neste niimero foca a atengio nos problemas engen-
drados pela crise internacional que segue vigorosa. Embora seus resultados sejam



desiguais e os paises em desenvolvimento de maior porte estejam reagindo de
forma efetiva e pujante, parte do mundo desenvolvido e em desenvolvimento
ainda patina e sofre com a falta de reordenamento financeiro e das relagdes in-
ternacionais. Nesse contexto, de mudangas, é que a Revista Tempo do Mundo se
propoe a refletir sobre o desenvolvimento em uma ética Sul — Sul, cujo cendrio
¢ marcado por metamorfoses relevantes e cujos resultados ainda sio incertos,
posto que o progresso nao ¢ inexordvel e a retragdo das estruturas da sociedade
sempre ronda o que nio ¢ resolvido pela agao baseada em valores humanos.
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SOBRE A AGENDA DO DESENVOLVIMENTO

Octavio Rodriguez”

O presente artigo se baseia em categorias e esquemas analiticos, elaborados por Celso Furtado,
com o objetivo de examinar o desenvolvimento, entendido este como desenvolvimento de
sistemas culturais globais. Furtado outorga também alta prioridade a certos elementos que
travam o desenvolvimento de sistemas culturais especificos, dando origem ao chamado
subdesenvolvimento. Os elementos recém-mencionados e sua operatéria — presentes também
nas ideias de diversos autores do estruturalismo latino-americano — sao considerados em
quatro grandes topicos:

e (Crescimento autocentrado — que diz respeito ao ambito tecnoldgico e econdmico.

e Relagdes sociopoliticas e papel do Estado — que dizem respeito a agdo de grupos e classes
sociais e sua incidéncia reciproca com o aparelho estatal.

e |dentidade cultural e desenvolvimento — concernente aos mais altos valores dos sistemas
culturais e sua importancia para dar curso a continuidade do desenvolvimento.

e Desenvolvimento nacional — expressado em uma estratégia mista, a0 mesmo tempo exporta-
dora e com aumento do mercado interno; na conformacdo de uma “nova alianga”, agente
principal de seu impulso sociopolitico; e na “reafirmacdo ética”, impregnada pelos altos va-
lores j& mencionados.

ON THE DEVELOPMENT AGENDA

This article is based on categories and analytical frameworks drawn up by Celso Furtado aiming
to examine development, understood as the development of global cultural systems. Furtado also
confers high priority to certain elements that hamper the development of specific cultural systems,
giving rise to the so-called underdevelopment. The elements mentioned and their operation — also
present in the ideas of several authors of Latin American structuralism — are considered in four
major topics:

e Self-centered growth — encompassing the technological and economic spheres.

e Sociopolitical relations and role of the State — which entail the actions of social groups and
classes and their mutual impact on the state apparatus.

e Cultural identity and development — concerning the highest values of cultural systems and
their importance for the continuity of development.

e National development — expressed in a mixed strategy, combining exports and an increased
domestic market; in shaping a “new alliance”, main agent of its socio-political drive; and in
“ethical reaffirmation”, imbued by the abovementioned high values.

* Ex-fucionario da Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal). Ex-professor titular da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas e de Administracdo da Universidade da Republica, no Uruguai.
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1 INTRODUCAO

Este artigo tem como principal fonte o capitulo 15 do livro do mesmo autor, de
data recente, intitulado: O estruturalismo latino-americano.!

Tanto este capitulo como as presentes notas seguem as ideias de Furtado
sobre o desenvolvimento como fio condutor e como esquema de base, as quais vao se
associando posi¢oes de diversos autores estruturalistas, oportunamente mencionados.

O conceito de desenvolvimento que Furtado adota refere-se a certa totalida-
de, que ¢é o sistema global da cultura. Em outras palavras, Furtado busca teorizar
sobre o desenvolvimento de sistemas culturais globais.

Destacam-se trés grandes ambitos nesses sistemas:

¢ A cultura material, que tem a ver com os aspectos técnicos e economi-
cos desses sistemas.

* O ambito sociopolitico, que constitui um primeiro aspecto da cultura
nao material. Inclui as ideias e os valores relativos a este ambito, o agir
das classes e/ou dos grupos que o formam, e também o papel que o
Estado desempenha nele, impulsionando iniciativas concernentes a este
Ambito; iniciativas que podem ser expressdes de interesses de classes e
grupos, mas que também podem derivar do uso das margens de auto-
nomia que o Estado habitualmente possui. J4 se verd que uma estratégia
condutora pressupoe um papel relevante do Estado e, por conseguinte,
certo grau adequado de autonomia, que permita exercé-lo.

*  Um segundo aspecto da cultura ndo material estd constituido pelas ideias
e pelos valores diversos dos sociopoliticos, que correspondem aos mais
altos propésitos da existéncia humana. Sio valores associdveis a reflexao
filosofica, a pesquisa cientifica, a criagdo artistica e 3 meditagio mistica.

As ideias de Furtado se referem também ao subdesenvolvimento e, ainda
mais, tém na explicacio do subdesenvolvimento seu objetivo principal. Com re-
lagdo a este tema, parece claro que se o desenvolvimento é o enriquecimento de
qualquer sistema cultural global, o subdesenvolvimento ¢ o oposto, vale dizer, a
existéncia de travas que impedem esse enriquecimento, em certos sistemas cultu-
rais especificos. Em outras palavras, entende-se que hd sistemas culturais que nao
atingem o desenvolvimento de uma identidade cultural prépria.

O que ¢ a identidade cultural? O termo néo ¢ outra coisa sendo uma forma ou
nomenclatura para fazer referéncia a um sistema cultural especifico, peculiar de um

1. O capitulo mencionado se intitula Rumo a uma renovagdo da agenda do desenvolvimento. Contribuiram para
esse livro Oscar Burguefio, César Failache, Adela Hounie, Lucia Pittaluga e Andrea Vigorito, da Faculdade de Ciéncias
Econdmicas e de Administracao da Universidade da Republica, além de Gabriel Porcile, da Universidade de Curitiba.
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pais ou nagio. Este termo ou categoria é introduzido para dizer que em paises subde-
senvolvidos, como sio os da América Latina, o desenvolvimento de uma identidade
cultural prépria vé-se travado. Nisso consiste o subdesenvolvimento: a existéncia de
travas impeditivas ao enriquecimento de uma identidade cultural prépria.

Por que ocorre essa trava? Furtado a relaciona a penetragio de elementos
de culturas estrangeiras e entende que esta penetragdo compromete ou prejudica
a criatividade nos diferentes 4mbitos da cultura. E aqui entram as duas dltimas
categorias a considerar.

O que ¢ a criatividade? O conceito fica claro se o referimos ao Ambito técni-
co. Pode-se identificar uma nova tecnologia como o conhecimento, por defini¢ao
abstrato, das caracteristicas de um novo bem ou de um novo processo produtivo.
Quando o conhecimento no qual a mudanca técnica consiste é aplicado na reali-
dade, se diz que este deu lugar a uma inovagio.

Pois bem, Furtado estende essa nomenclatura — a criatividade e a inovagao —
aos trés Ambitos dos sistemas culturais, e postula que a penetracio estrangeira
inibe ambas nos trés Ambitos.

Tudo isso ficard mais visivel ou mais perceptivel quando se referir aos ele-
mentos componentes de uma estratégia de desenvolvimento para paises como
os latino-americanos, que tém tido notdrias dificuldades para impulsionar sua
prépria identidade.

O presente artigo inicia-se considerando o primeiro desses ambitos, intitu-
lado crescimento autocentrado. Sao feitas breves referéncias aos outros dois: re-
lagoes sociopoliticas e papel do Estado; e identidade cultural e desenvolvimento.
O trabalho culmina fazendo mengao ao chamado: desenvolvimento nacional.

2 CRESCIMENTO AUTOCENTRADO

Cobre a parte tecnoecondmica, ou seja, o que Furtado denomina cultura material.
Optou-se pela palavra crescimento, em vez de falar de desenvolvimento, por um
entendimento pessoal de que o conceito de desenvolvimento envolve a considera-
¢ao de relagoes sociais nao econdmicas, enquanto os aspectos que serdo abordados
neste tépico correspondem apenas aos de indole econdmica.

A palavra autocentrado tem em sua base duas razoes: a primeira é que, para
ser sustentado e eficiente, o crescimento nio pode dispensar um aumento conti-
nuado e significativo do mercado interno; a segunda ¢ que tal crescimento tam-
pouco dispensa uma presenca significativa e crescente da propriedade nacional
dos ativos do pais periférico de que se trate. Os temas abrangidos sdo: 7) ocupa-
¢ao0; 7i) inser¢ao (estratégia mista); ii7) condugio macroecondmica; 7v) cooperagio
e assimetrias; e v) consideragoes de conjunto.
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2.1 A ocupacao da forca de trabalho

Nela se diferenciam emprego e subemprego. Para simplificar, é deixado de lado o
desemprego aberto. O subemprego estrutural e/ou informalidade estd constituido
pela absor¢ao de mao de obra em niveis de produtividade reduzidos ao extremo.

Difere do emprego porque neste prevalecem niveis de produtividade signifi-
cativamente superiores. H4 um primeiro subgrupo, constituido pela ocupacio em
atividades em que a produtividade ¢ definida como elevada. Seus niveis podem ser
os méximos plausiveis, os mdximos permitidos pelas tecnologias disponiveis, ou
niveis préximos a estes. Um segundo subgrupo compreende a mio de obra ocupada
em niveis de produtividade intermedidria, os quais, embora distantes dos de produ-
tividade elevada, sdo extremamente superiores aos do subemprego. Em suma, para
facilitar a andlise ¢é feita a diferenca entre trés camadas técnicas: a de produtividade
elevada, a de produtividade intermedidria e o subemprego estrutural.

Nos dias que correm, e considerando um instante de tempo, o que se percebe é
que existe uma alocago ruim, enquanto muitas atividades sio realizadas com produti-
vidade menor que a potencial. Mas essa questao dos niveis adequados de produtividade
tem um aspecto dindmico de importincia fundamental. As novas teorias do progresso
técnico fazem prever uma tendéncia a disparidade tecnolégica.

Para ir eliminando a alocagio ruim, ou seja, para ir alcan¢ando uma produ-
tividade cada vez maior em mais e mais atividades, e também, para contrapor a
disparidade tecnoldgica, ¢ necessirio desenhar e implementar politicas tecnold-
gicas e produtivas em diversas atividades ou em distintos conjuntos de atividades
selecionadas; e isto — como j4 foi insinuado — feito de forma tal que as ocupagées
ampliadas atinjam produtividade crescente.

O sucesso nessas politicas serd facilitado se estas contemplam formar ou
melhorar o Sistema Nacional de Inovacio (SNI) que ajude a diagnosticar as pos-
sibilidades existentes em matéria de criagio e/ou incorporagio de tecnologia, de
modo a facilitar a diagramagio dos caminhos a seguir.

Voltemos a classificacdo tripartite anterior para oferecer um pouco mais de
precisao as politicas tecnoprodutivas antes mencionadas.

Subemprego — em sua reabsor¢ao nio haverd saltos. Ela serd obtida ocupando
mio de obra previamente subempregada em atividades de produtividade inter-
medidria. Uma férmula il para a reabsor¢io é a que tem sido chamada de #rans-
formagdo do atraso, em boa medida apoiada na cria¢do de microempresas, como
foi feito em vdrios municipios do estado de Sao Paulo.

Produtividade intermedidria — nelas, a produtividade deverd aumentar. Nao ape-
nas pela reabsor¢ao gradativa do subemprego, mas porque a produtividade podera ser
aumentada em muitas delas, com elevagio da produtividade média, mas sem alcangar
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os niveis de produtividade elevada e/ou méxima. Enquanto nao forem alcancados tais
niveis neste grupo, nao haverd atividades competitivas, nem internamente nem de
exportagoes. Para que possam competir no mercado interno — salvo casos como os
custos muito altos de transporte — serdo requeridos certos niveis de protegio, seja pela
via tarifdria, por subsidios ou vantagens crediticias.

Produtividade elevada — neste terceiro grupo, as atividades de produtividade md-
xima plausivel serdo por defini¢io competitivas, tanto interna como externamente.
As de produtividade elevada, mas ndo méxima, poderao também ser competitivas, tanto
no caso ji mencionado dos altos custos de transporte, como por diferengas salariais.
Mas também aqui haver4 casos em que a dupla competitividade externa e/ou interna
requeira sejam medidas de promogio, sejam medidas de protecao. Além disso, a con-
quista da competitividade via estimulos ndo exclui nem mesmo bens de produtividade
méxima. E isso porque as altas de produtividade sao mais aceleradas nos centros e serd
preciso cuidar dos niveis de produtividade, ainda nos casos de produtividade méxima,
porque este nivel pode deixar de sé-lo. Por isso mesmo, serd necessdrio incentivar o
progresso técnico também neles, para que nio surjam defasagens.

Viabilidade e eficiéncia — o aumento da produtividade do trabalho, conti-
nuamente impulsionado nas atividades que compéem os trés Ambitos mencio-
nados, caminha de maos dadas com a incorporacio de novas técnicas — ou seja,
ex-definitio ¢ acompanhado e suscitado por esta incorporagio. Mas os aumentos
dos empregos que vao sendo alcancados desse modo sdo por si s6 geradores de
incrementos do mercado interno. Se olharmos bem, estes tltimos incrementos
podem ser percebidos como elemento integrante das condigies de viabilidade da
estratégia proposta. Ela mesma vai abrindo espaco para aumentos do mercado,
necessdrios para realizar a producio incrementada.

Por outro lado, os aumentos da produtividade do trabalho que definem essa
estratégia, moldando seu perfil essencial, podem ser vistos como relacionados ao
cumprimento de condigies de eficiéncia. De eficiéncia em um sentido dinAmico:
implicam que se alcangario incrementos do excedente econémico e, com isso,
aumentos da poupanga e da acumulagio de capital.

2.2 Insercao (estratégia mista)

Na publicacio antes mencionada, a questao da insergdo internacional é tratada
admitindo que hd uma tendéncia ao déficit comercial nas economias periféricas.
Agora sintetizaremos os argumentos que constam desta publicacdo, aceitando a
mesma hipétese, isto é, aceitando que se verifica esta tendéncia.

No ponto anterior, falou-se de uma estratégia que contemple o desen-
volvimento de distintas atividades produtivas e também as tecnologias a ado-
tar em cada uma, mas orientando ambas as coisas — producio e técnicas —
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aos problemas ocupacionais. Mais explicitamente, o que se propds é ob-
ter a ocupagdo da forca de trabalho em niveis crescentes de produtividade.
O que implica duas coisas: conseguir que em mais e mais atividades a produ-
¢ao aproxime-se, ¢ também alcance, o mdximo tecnicamente plausivel, com
a eliminagao gradativa do subemprego estrutural. Mas a estratégia proposta
tem outra cara, que ¢ a tratada neste ponto. O que se produz, e as técnicas
desta produ¢io, deverao também configurar uma estratégia mista — a expressio
¢ de Ocampo (2001). Ou seja, uma estratégia que contemple o estimulo as
exportagdes e, a0 mesmo tempo, o aumento sustentado da produgao para o
mercado interno.

As novas teorias do progresso técnico reconhecem a existéncia de uma di-
ferenciagao tecnoldgica entre centro e periferia. Por sua vez, esta diferenciagio —
alids, bastante visivel — implica uma tendéncia ao déficit comercial da periferia.
Por qué? Porque sua defasagem tecnoldgica reiterada implicard a dificulda-
de em expandir diversas atividades exportadoras de produtos tecnicamente
avancados para cuja producio a periferia carece de condigées e também fortes
necessidades de importagoes.

A disparidade tecnoldgica e a tendéncia ao déficit comercial intrinseca a
ela constituem a razio estrutural, de fundo, pela qual se nega a conveniéncia de
seguir um modelo de crescimento extrovertido, ou seja, o export-led growth, que
se propugna a partir da perspectiva neoliberal. E se postula a necessidade de um
forte esfor¢o exportador, mas acompanhado por um esfor¢o paralelo de aumento
na produgio para o mercado interno.

Com um pouco mais de detalhe, a estratégia mista pode ser concebida
deste modo:

*  Existem conjuntos de atividades cuja producio se destina, em gran-
de medida, ao mercado externo, muitas das quais sio competitivas no
ponto de partida do desenho estratégico; haverd outras, também expor-
tadoras, nas quais se requeira adquirir condi¢codes de competitividade,
com base em medidas tempordrias de promogao.

*  Existirdo outras atividades cuja producio se destine ao mercado in-
terno, algumas virtualmente competitivas desde o comeco; e deverao
ser impulsionadas outras atividades em que se possa ganhar condigoes
de competitividade, valendo-se, para isso, de medidas de protegao,
também tempordrias.

* A promogio e a protegio podem ocorrer de diversas formas, como re-
correndo a subsidios, tarifas, isen¢io de impostos ou condigdes de cré-
dito especialmente favordveis.
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Convém enfatizar a palavra tempordria, com a qual se adjetivaram as propostas
de protegao e promogao. Um tempo atrds, um jornal publicou uma foto de Prebisch,
debaixo da qual dizia: “o homem que fechou o continente, material e mentalmente”.
A verdade é que Prebisch propos medidas de protecio e de promogio tempordrias
e decrescentes. Isso por considerar que ndo haveria progresso técnico continuado se
nao fosse imposta a produgio periférica a espora da concorréncia internacional.

Hoje esse argumento adquire especial valor, e isso porque o progresso técni-
co ¢é muito rdpido — estamos vivendo uma revolugio tecnoldgica —, o que condi-
ciona sua absor¢io na periferia. Para consegui-la, nio se pode dispensar a espora
da concorréncia. Dai que na proposta de estratégia mista se admita a necessidade
de protegao e promogio que favoregam as exportagdes e a substitui¢io. Mas que
a0 mesmo tempo se insista em que ambas deverdo ser minimas e decrescentes, ou
melhor, minimas e transitérias. Semelhantemente, deve-se ter em conta a neces-
sidade da abertura dos mercados centrais.

A estratégia mista, que implica expandir as exportagdes e substituir impor-
tagées, pode ser vista ou abordada como uma politica tecnoprodutiva voltada a
prevenir a tendéncia ao desequilibrio comercial. Ou melhor, bem entendida, hd
de ser desenhada, e também redesenhada cada tanto, para alcangar esse objetivo.
E por isso, pelo desideratum de obté-lo — de evitar o desequilibrio e dar continui-
dade ao crescimento —, que a estratégia mista constitui uma condigdo de viabilida-
de do crescimento e/ou desenvolvimento periférico.

Por outro lado, enquanto com as politicas que constituam a estratégia mista
essa lacuna tecnoldgica vd sendo fechada, isto ¢, se vd alcancando condi¢oes de
competitividade internacional em mais e mais atividades, seja nas exportadoras,
seja naquelas voltadas principalmente para o mercado interno, estarao sendo al-
cancadas e ampliadas, em fungio disso, as condicoes de eficiéncia nas estruturas
produtivas periféricas.

Foi visto na subsegdo 2.1 que as politicas ocupacionais sao propostas — e na
prdtica, diagramadas — de forma que nelas se cumpram condigoes de viabilidade e
eficiéncia. O pardgrafo anterior manifesta que as politicas pertencentes a uma in-
ser¢do externa caracterizdvel como estratégia mista agrega condigoes de viabilidade
e eficiéncia proprias desta tltima.

Colocado de outra maneira, globalmente considerada, a estratégia proposta
consiste — em esséncia — em levar adiante politicas produtivas setoriais que con-
templem objetivos ocupacionais e também objetivos de compatibilidade interse-
torial da producdo, com énfase especial no que se deve dar entre exportacoes e
importagoes. Desde ambas as dticas, e em conjunto, foi delineada de modo que
nela vao sendo cumpridas condigoes de viabilidade e eficiéncia.
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2.3 Conducao macroecondmica

E necessdrio manifestar que o sucesso das estratégias de desenvolvimento, tipifi-
cadas nos pontos anteriores, nio dispensam — mas pressupoem — uma condugao
adequada das politicas macroeconémicas habitualmente consideradas de curto
prazo: politicas monetdrias, cambiais e fiscais.

Essa adequacio, em tdltima instincia, nio significa outra coisa senao manter
equilibrios e evitar desequilibrios nesses Ambitos, de modo que o crescimento de
longo prazo, a transformacio sustentada de margens de poupanca elevadas em
investimento real, nio se veja comprometido.

Em estudos relativamente recentes, ligados & Cepal, de Ffrench-Davis
(2004) e Ocampo (2001) demonstrou-se que um requisito indispensavel dos
equilibrios macro é o crescimento sustentado da economia. Isto é, os estudos
demonstraram que tais equilibrios nio se obtém pela simples facilitagio — nao
ingeréncia — da operagao dos mercados correspondentes, mas que, para sustentar
estes equilibrios, em paises como os da América Latina, é necessdrio manter um
crescimento relativamente estdvel.

Mas, além dessa alteragao substantiva de argumentos usuais, de fundo neoli-
beral, propéem outro, na verdade de real importancia; ¢ que os equilibrios macro
nio dispensam um sistema bancdrio e/ou financeiro adequado, em circunstancias
que os das economias da América Latina nao o sio cabalmente.

Uma primeira insuficiéncia assinalada por Ocampo (2001) ¢ a estrutura
desses mercados, nos quais so escassos os ambitos voltados a operagoes de longo
prazo. Uma segunda so as limita¢oes que neles apresentam os mercados secun-
ddrios e/ou de derivados.

Consideradas ambas, conclui-se que os mercados financeiros periféricos
possuem um tamanho reduzido e isso os torna vulnerdveis as pressoes especulati-
vas externas que vém enfrentando.

Bem pode se admitir que essa tlltima fraqueza, sintetizadora das duas anteriores,
nio tem outra saida ou outra cura sendo chegar a regulagio dos mercados financeiros
internacionais, ou se preferirem, aos movimentos de capital financeiro que tém sido
postos em prética e que proliferaram com a liberalizagao plena daqueles mercados.

Por que isso? Segundo se acredita, do estruturalismo se infere a neces-
sidade de regular tais mercados, em geral, e de admitir controles especificos
muito cuidadosos para as economias subdesenvolvidas. E isso porque a ten-
déncia ao desequilibrio do lado real da balanca de pagamentos — da balanga
comercial — ndo é compativel (nido admite) qualquer grau de propriedade

estrangeira nessas economias. Esta tem duas caracteristicas: por um lado, ¢é
propriedade real de ativos, ou seja, investimento estrangeiro direto (IED);
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por outro lado, é propriedade ideal — niveis de divida externa que represen-
tam uma parte “ideal” do valor total dos ativos periféricos. Os pagamentos
consequentes de ambos os tipos de propriedades aprofundario as crises la-
tentes da balanca em conta-corrente que tém em sua base a tendéncia ao
desequilibrio comercial.

Nio se sabe cabalmente que decisoes serdo tomadas, mas houve uma cla-
ra rejeicdo a regular, quando da crise asidtica. Dai que, avangar nessa regulagio
requeira pensd-la em termos geopoliticos. Por exemplo, uma postura comum da
América Latina, com apoios adicionais em paises subdesenvolvidos, e inclusive
desenvolvidos. Se voltard a esse tema quando forem abordadas as crises financeiras

e a macro crise atual.

2.4 Cooperacao e assimetrias

2.4.1 Cooperagdo

Nos itens 2.1 e 2.2, sugere-se que, nas condigoes periféricas, uma estratégia de
desenvolvimento adequada implica dois esfor¢os fundamentais. Um esfor¢o
de reabsor¢ao do subemprego e do aumento continuado da produtividade do
trabalho em multiplas atividades; e a0 mesmo tempo, um esfor¢o de aumento
da produgio em multiplos setores.

Esses esforcos demandam, em conjunto, altos requerimentos de investimento.
E isto pelo fato de que ambos envolvem grandes mudangas estruturais — na ocupa-
¢do e na produgio — de amplitude e de complexidade tais que se configuram como
dificeis de conseguir, sem apoio da cooperagio internacional. Apoio que hd de se
apresentar com um aspecto duplo: o jd assinalado no investimento real, comple-
mentando as necessidades internas de uma poupanga elevada, ¢ também as faltas de
divisas emergentes, complementando seu volume em diversos periodos, de forma
a viabilizar as importagées requeridas pelo crescimento programado do produto
interno bruto (PIB).

Este ¢ um argumento j4 assinalado por Prebisch nos documentos fundacio-
nais. Prebisch sugeria pautar o recurso a poupanga externa ao longo do tempo,
por meio de relacionamentos financeiros e comerciais ordenados — recorrer aos
déficits, mas prevendo seus pagamentos —, que por isso mesmo seriam viabiliza-
dores de um crescimento intenso do PIB, com base na expansao industrial. Em
outras palavras, viabilizadores de uma mudan¢a no padrao de desenvolvimento,
que passaria a se basear em tal expansao.

Hoje hd uma razao adicional que refor¢a a necessidade da cooperagao em
matéria de investimento, associada a uma revolugio tecnoldgica em pleno curso.
Esta comeca nos grandes centros e ¢ ali onde é mais rdpida.
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Isso implica que tendem a se manter ou a surgir fortes gaps tecnoldgicos,
que é necessdrio atenuar e também evitar em multiplos setores. Para alcangar esses
objetivos é necessdrio recorrer a poupanga e ao investimento externo, tratando de
associd-los também a adaptagio e/ou criagao de tecnologia. Pode se considerar
que na dire¢ao dos mesmos objetivos aponta o apoio aos SNIs, virtualmente rele-
vante para esses fins de adaptar e/ou criar tecnologia.

Além desses gaps tecnoldgicos — com rela¢io aos quais é preciso ter em con-
ta que sua formagio pode se apresentar como reiterada —, encontram-se presen-
tes, e s vezes se ampliam, renovadas concentragoes de subemprego estrutural.
E preciso apontar que pode ser necessirio transpd-las, ou a0 menos atenui-las,
de modo a incrementar o mercado interno com certa intensidade, ou melhor,
com uma intensidade compativel com o aumento desse mercado, requerido por
setores que vao se tecnificando.

O apoio financeiro — o respaldo parcial do investimento programado na
poupanga externa — ¢ um primeiro aspecto da cooperagio. O segundo se refere
habitualmente ao tratamento especial e diferenciado.

Por um lado, este tem a ver com o fomento as exportagoes, pela via de sua
promogio, que pode tomar a forma de subsidios diretos, exoneragoes fiscais ou
crédito privilegiado. Também tem a ver com o fomento 2 substitui¢io de impor-
tagoes, ou melhor, & produgiao para o mercado interno, pela via de sua protecio,
seja tarifdria ou ligada a outros meios, como os recém-assinalados.

O tratamento especial e diferenciado favorece a aprendizagem e a inovagao,
colocando em agio atividades que, de outra maneira, nio poderiam ser empreen-
didas. Mas é preciso enfatizar que, como jd se apontava desde a época de Prebisch,
0 que se propde sio medidas de fomento tempordrias, pois se considera impres-
cindivel que em algum momento sobrevenha & espora da concorréncia — clara-
mente tipificado, por exemplo, no caso da Coreia.

Paralela e simultaneamente a4 cooperagao implicada na promogio das
exportagoes periféricas, ou mais precisamente, na aceitagio destas por entidades
internacionais e pelos proprios centros, pode-se pensar que estes tltimos adotem
esta outra forma de cooperacio, que seria a abertura de suas economias.

O efeito esperado é o mesmo derivado da promogio, pois se empreenderiam
atividades exportadoras virtualmente condutoras a aprendizagem e a inovagio.

Pode ocorrer que a abertura dos centros traga vantagens significativas, a
medida que conduza a enriquecer cadeias produtivas, favorecendo o desenvolvi-
mento interno de determinados ramos.

Um exemplo: exportar certas partes de mdquinas que exigem mercados de
grandes dimensoes pode ser a chave para dar vazdo 2 sua fabricagio interna e
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incentivar o desenvolvimento de atividades conexas. Este exemplo sugere a possi-
bilidade de que a aprendizagem e a inovagio, envolvidas na abertura dos centros,
levem a produzir novas e melhores mdquinas na periferia.

Até agora se disse que a promogao das exportagoes periféricas e/ou a maior
abertura dos centros abrem a possibilidade de produzir e vender mais bens ex-
portados, o que anda de méios dadas com mais aprendizagem e inovacio e, por
conseguinte, com o aumento ou a aceleracio do progresso técnico periférico.

Ha, pois, maiores ou crescentes exportagoes da periferia, que permitem au-
mentar as importagdes requeridas para manter um alto crescimento interno. Mas
essas importagdes si0, como é 4bvio, exportagoes dos centros, os quais tenderio,
por sua vez, a mais aprendizagem e mais inovagoes e, por conseguinte, a mais
possibilidades de progresso técnico.

Se olharmos bem, a estratégia proposta pressupoe que a periferia regula a
intensidade de suas relagdes internacionais, enquanto o centro hd de admitir uma
abertura crescente, e também em um ritmo mais elevado.

Entretanto, pode-se entender que desses comportamentos assimétricos —
beneficamente assimétricos — derivariam vantagens para ambos, mais progresso
técnico para os dois polos do sistema.

E que se trata de dois polos pertencentes a um tnico sistema. De modo que
quando se dd vitalidade ao polo periférico também sobrevém beneficios para o
polo céntrico. No conjunto do sistema haverd, pois, mais progresso técnico, e
com ele, mais acumulag¢io de capital e mais crescimento.

Prebisch gerou a ideia de uma industrializagio mancomunada. Na periferia,
a industrializag¢do implicaria importar menos de alguns bens, porém mais de ou-
tros, com vantagens para os dois polos.

Agora, a expressio pode se transformar em outra parecida: progresso técnico
mancomunado. Sio recriadas condigoes para que o progresso técnico aumente na
periferia, esta exportard e importard mais; e estas maiores importagoes redundario
em ritmos de aumento do progresso técnico nos centros que, de outra maneira,
nio se dariam.

Olhada de outro angulo, a expressio “progresso técnico mancomunado”
alude a destravar o desenvolvimento do polo periférico, via continuados aumen-
tos da produtividade que se associam a incorporacio de progresso técnico, apro-
veitando a revolugao tecnolégica em curso. A expressio alude, também, a que isso
caminha junto com maiores exportagdes dos centros para a periferia, o que pode
significar — se supde que significard — mais progresso técnico e mais desenvolvi-
mento nesses centros.
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2.4.2 Assimetrias

Como se tem dito, o tratamento especial e diferenciado da periferia, com medidas
de abertura dos centros, apontam para aproveitar as oportunidades que o progres-
so técnico oferece, favorecendo o desenvolvimento desses dois polos. Contudo, as
politicas que vém sendo implementadas nao apontam nesta diregao.

Na verdade, as politicas econdmicas internacionais sio delineadas com base
em poderes econdmicos e politicos muito assimétricos, claramente voltados aos
interesses dos grandes centros.

Um primeiro aspecto dessa assimetria fica particularmente visivel na defesa
da agricultura dos centros pela via dupla da proteco tarifdria e pelos altos sub-
sidios. Esta tem sido uma trava muito forte para as exportagdes periféricas em
variados itens do setor.

Outro aspecto do uso desse maior poder consistiu no estabelecimento de
um esquema de protegio ao ago, que chegou a estar em vigor, mas tdo negativo e
t30 sem razdo que em pouco tempo foi eliminado.

Outro 4mbito no qual o poder assimétrico se manifesta refere-se & proprie-
dade intelectual, na qual estdo inscritos — entre outros — os direitos autorais, as
marcas de fdbrica e de comércio, as patentes e a certificagdo vegetal.

Em 1967, em Paris, ¢ fundada a Organizacao Mundial da Propriedade In-
telectual (Ompi), que se empenha em favorecer, ou cuidar dos interesses de, os
paises em desenvolvimento; por exemplo, em seu marco, os paises podiam definir
a duragao das patentes — nio 20 anos para todos os casos, como agora —, estabe-
lecer excegoes e limitar patentes as registradas internamente.

Desde 1979, a diplomacia dos Estados Unidos se empenha em substi-
tuir a Ompi por um organismo inscrito no General Agreement on Tariffs and
Trade (GATT); e conseguiu em 1994, quando este se transforma na Organizacio
Mundial do Comércio (OMC). Foi criado, entao, o Conselho dos Aspectos dos
Direitos de Propriedade Intelectual (ADPIC), relacionado ao comércio.

O novo marco definiu a obrigagao de patentes em invengoes, mas adquirin-
do valor universal. A imensa maioria acontece nos centros.

H4 uma cldusula que, de alguma maneira, busca gerar salvaguardas para os
paises subdesenvolvidos. Esta reconhece as necessidades especiais dos membros
menos adiantados de aplicar leis e regulamentos, com a flexibilidade requerida
para criar uma base tecnoldgica sélida e vidvel.

E uma cldusula muito genérica, de pouca aplica¢do, mas que virtualmen-
te admite apoio publico aos SNIs. H4 uma forte apropriacio de técnicas ou
dos rendimentos que esta produz. As vezes, sio abertas exce¢des, mas nao sem
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um duro conflito, como no caso do remédio contra o virus da sindrome da

imunodeficiéncia adquirida (AIDS).

O mesmo marco de maior amplitude da liberalizagio que acompanha os
tempos do tratado de Marrocos (1994), em que ¢ estabelecida a OMC, tende a
acentuar os graus de liberdade que alcangam o investimento estrangeiro direto.
Aumentam as facilidades que podem acessar, nao apenas em matéria de saida de
dividendos, mas inclusive em grandes facilidades juridicas: hd casos em que as
leis e os tribunais serdo os das casas matrizes. Mas um ponto essencial é que
as ETs tendem a realizar os esforcos de IxD e de CxT nestas casas e/ou nos paises
de origem, em detrimento do progresso técnico nos paises periféricos em que
obtém lucros.

Um ultimo aspecto — o mais relevante — das assimetrias de poder e dos
problemas que trazem consigo refere-se a internacionalizacio e a liberaliza-
¢ao financeira, isto é, ao movimento descontrolado de recursos financeiros
entre paises.

No inicio, alguns tedricos supuseram que sobreviera a panaceia, pois a
plena liberdade de mercado seria tdo otimizadora como em geral se supde na
economia para os mercados de bens. E que o aumento dos recursos financeiros
para investimento favoreceria o desenvolvimento em geral, e em especial nos
paises mais pobres e mais carentes de capital — postura fortemente negada por
George Soros (2008).

A liberalizagio e a internacionaliza¢io financeira nao trouxeram esses resul-
tados otimistas esperados, ¢ sim abriram espago para sucessivas crises.

Em anos recentes, duas caracteristicas se destacam em tais crises.
A primeira ¢ sua frequéncia, reconhecida por Roubini (2008).

De 1994 a 2003, hd um ndmero significativo de crises nos paises chama-
dos emergentes. Elas foram: 1994 (México); 1997/1998 (Tailandia, Indonésia,
Malisia e Coreia); 1998 (Russia); 1999 (Brasil, Equador, Paquistao e Ucrania);
2001 (Turquia e Argentina); e 2002 (Repuiblica Dominicana e Uruguai).

Estas foram as 14 crises em 10 anos. Mas hd, também, uma alta frequéncia
de crises anteriores a elas, produzidas nos paises avancados, quais sejam:

¢ Nos Estados Unidos hd um ¢rash bursitil em 1987.

e Também nos Estados Unidos hd uma bolha no valor dos iméveis, que
leva a um comprometimento do crédito em 1990-1991.

*  Outra vez nos Estados Unidos hd uma crise no manejo do capital de
longo prazo que fica visivel em 1988.
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*  Estd a bolha tecnolégica dos anos 1990 — de papéis com valores vin-
culados ao desenvolvimento futuro das tecnologias de informagio e
comunicagio (TICs), que explode em 2000-2001.

e H4 uma bolha imobilidria e de titulos no Japao dos anos 1980, que
colapsa nos anos 1990 e que leva esse pais a uma estagnacio durante
toda essa década.

¢ Produz-se uma crise banciria na Escandindvia, no inicio dos anos de 1990.
*  Ocorre o colapso do sistema monetério europeu (1992-1993).

¢ E uma crise imobilidria na Alemanha, também no inicio dos anos de
1990, com sua reunificacio.

Comegando, pois, mais cedo — nos anos 1980 — no inicio dos anos
1990 sdo registradas oito crises em quatro paises avancados: Estados Unidos,
Japido, Alemanha e Escandindvia — contando esta tltima como um tnico pafs.
As mencionadas anteriormente, nos paises emergentes, foram em mais paises
e mais tardias.

Falta mencionar a Gltima: a crise de hipotecas e créditos que comeca a
ser gestada em 2000 e explode em 2007-2008, levando 2 atual crise finan-
ceira mundial.

O segundo elemento a considerar é o vinculo dessas crises e sua frequéncia
com a Revolugdo Tecnoldgica em curso, e com seus efeitos na instrumentagio e
manejo dos ativos e dos sistemas financeiros.

As vezes, tende-se a pensar em tal Revolug¢ao Tecnoldgica como a causa des-
sas crises. Mas aqueles que acompanharam o assunto de perto sustentam que
sua causa principal se encontra, na verdade, no interesse e no poder dos grandes
bancos e entidades financeiras e em sua incidéncia nos governos correspondentes.
Foram eles — na verdade, foi a operagao liberalizadora em nivel internacional —
que estabeleceram a prética que levou as crises, difundidas pelo mundo.

Esse poder se materializa e fica patente na crise asidtica. Na época, no G-7
foi proposto regulamentar os movimentos internacionais de capital e/ou o siste-
ma que formam, mas houve oposicio dos Estados Unidos e da Gra-Bretanha que
o impediu, e que sdo justamente os paises em que estao radicados os principais e
maiores bancos.

Mas ainda aceitando a origem fundamental mencionada anteriormente, nao
desaparece a ideia de que as novas técnicas, se nio sio a causa iltima, sio — por
dizer de alguma maneira — um mecanismo que permite que os componentes e a
operagio dos sistemas financeiros, ao se ampliar e ficarem complexos, conduzam
a tendéncias especulativas particularmente fortes.
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2.5 Visao global

As consideragdes anteriores permitem perceber até que ponto — até que grau extremo —
a estratégia proposta constitui um modelo abstrato. Um modelo no qual os pontos-
chave sa0 a ocupa¢ao da mio de obra a uma produtividade crescente, e um padrio de
inser¢ao internacional que contemple, a0 mesmo tempo, a expansio das exportagoes
e 0 aumento da produgio para o mercado interno. As metas recém-referidas pressu-
poem a diagramacio setorial da ocupagio, e também a que diz respeito a produgio,
tanto de setores exportadores como dos destinados ao mercado interno.

Ademais, trata-se de uma diagramacio setorial postulada sob a premissa de
que os centros crescem com continuidade, facilitando a mudanca de suas relagoes
com uma periferia que também cresce. Mostrou-se também que, sob esta condi-
¢ao dupla, a estratégia cumpre os requisitos de viabilidade e eficiéncia.

O que fazer — como repensar o tema — quando as condi¢des de crescimento
deixam de ser satisfeitas?

O que acontece ¢ que ¢ preciso redefinir os setores que levem a satisfazer
essas condi¢des, contemplando as mudangas ocorridas no mundo real.

Quais sao as mudangas previsiveis? A geragio de desemprego aberto — ou
melhor, seu aumento — o qual ¢ deixado de lado na estratégia examinada.

E evidente que nao se tratard somente do desideratum de ir eliminando o
subemprego, mas que serd necessdrio explicitar o tratamento do desemprego, na
materializagao da estratégia a desenhar.

Uma segunda mudanca visivel é a da crise financeira globalizada. Ainda
da perspectiva periférica, esse é outro problema-chave a considerar, que implica
lutar pela regulagio das relagoes financeiras internacionais. Nao se sabe o que
os grandes centros irdo postular, ou ainda, o que tratardo de impor nessa maté-
ria. Sarkozy propés incluir o Brasil, Rassia, China e India (BRICs) na discussio.
Mas parece claro que caberd aos paises periféricos indicar suas prprias posturas,
que podem apontar a regulacoes particulares para sua condigio peculiar, como ser
a possibilidade de acessar formas especificas e favordveis para o financiamento em
geral, ou para o de exportagoes ¢ importagoes.

E 6bvio que o sucesso que se alcance nessa matéria nio pode ser pensado em
termos das posturas e dos esforgos de paises isolados. E necesséria uma geopoliti-
ca, para cuja implementagio os paises da América Latina contam com condigoes
histéricas que a favorecem. Por outro lado, o Brasil vai se configurando como pos-
suidor de condigoes positivas para sua articulagao, dado que pertence aos BRIC:s.

O terceiro tema a considerar ¢ a crise hipotecdria — Estados Unidos — que
trouxe consigo uma crise financeira complexa e grave e uma crise produtiva
que vem se tornando cada vez mais visivel.
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Nessa matéria existem posigoes opostas. Em um extremo, hd aqueles que
pensam ser provével que se produza uma depressao intensa e generalizada, como
nos anos 1930. No outro extremo, diz-se que, sim, haverd recessoes, mas que
serdo relativamente suaves e breves e limitadas aos grandes centros.

A proposta de uma argumentagdo sugere aceitar certa hipdtese: a daqueles
que pensam que essa menor intensidade e duragio se dard — nio sem diferengas —,
tanto na Unido Europeia, como nos Estados Unidos. E que, também, sustentam
que as economias emergentes — China, India, Sudeste Asidtico e também a Amé-
rica Latina — verdo cair seus niveis de crescimento, mas conseguirio se desacoplar,
em certa medida, das economias centrais ou principais, prevenindo piores males.

Se fosse assim, poderia se pensar que a América Latina tem um primeiro
ambito para salvaguardar sua necessidade de implementar politicas setoriais fa-
vordveis ao progresso técnico, aprofundando e ampliando a integracdo regional.

Talvez, esse seja 0 4mbito mais ficil para obter progressos. E de se imaginar
que a forte necessidade de buscar solu¢des para as dindmicas setoriais de expor-
tagoes e importagdes pode ajudar a tentd-los no ambito latino-americano, ou
proximo a ele.

Os outros ambitos de busca de solugdes podem estar no aprofundamento
das relagoes do Mercado Comum do Sul (Mercosul), ou ainda melhor, da América
Latina, com a Unido Europeia, que tém se ampliado a novas sub-regides, cujo
papel podera se transformar em favordvel para o desenvolvimento futuro.

O terceiro 4mbito a ter em conta é o das oportunidades que os pa-
{ses ricos e emergentes da Asia oferecem. Considerar conexdes com estes
novos partners nao implica ignorar certos pontos-chave: a continuidade da
producio para o mercado interno; e a selecdo de exportacoes para eles e de
importacoes deles que, em conjunto com a produgio mencionada, tenha
em conta a busca de uma composicio setorial que ajude ao progresso téc-
nico o maximo possfvel, ou seja, nio se trata apenas de conseguir exportar,
mas de ter metas que nio sejam s6 a disponibilidade de divisas travada pelo
fechamento dos grandes centros e da baixa de precos. Trata-se de propor essa
disponibilidade, mas contemplando, ademais, o objetivo crucial do avanco
técnico, cuidado setorialmente.

E claro que um programa nessa dire¢io nio ¢ nada fcil. E é ainda menos
porque nao deverd desconsiderar o futuro, nio deverd deixar de ter em conta que,
em algum momento, a crise dos grandes centros tenderd a se atenuar, e que isto
permitird reconsiderar as relagoes com eles para um esquema de produgao setorial
e de intercAmbio com o progresso técnico que se conquiste e que abra a porta para
uma melhora, ou aumento, ou aceleracio deste.
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Em resumo, o modelo abstrato, a estratégia proposta, continua tendo os
mesmos objetivos propostos antes da crise, que sdo os relacionados a superar a
condi¢do periférica: reabsorver subemprego e desemprego; produzir exportagoes
e bens para o mercado interno; e isto diagramando produgoes setoriais que sejam
decididas e fortemente favordveis ao progresso técnico. O esquema abstrato é o
mesmo, mas agora se terd que considerar a marcha tempordria das relagées com os
novos ricos, e também visualizar no tempo a retomada de relagoes enriquecedoras
com os grandes centros em crise.

O anterior ¢é o climax de um finalle “sem brio”, porque nao se diz onde
se devem tomar medidas, nem com quem, nem em que momentos do tem-
po, mas que se deverd planejar tudo isso nao s6 para que as contas fechem,
mas priorizando a vitalidade do progresso técnico, que é o verdadeiramente
associdvel a saida da “condi¢do periférica” dos paises da América Latina, no
longo prazo.

Mas que permite levantar uma hipétese otimista, reconhecendo a rela-
tiva precariedade do otimismo, nesses momentos. Segundo se diz, toda crise
vem acompanhada de oportunidades, e essa dialética de opostos pode ser
favordvel, no caso da América Latina. Isso porque se podem vislumbrar nesta
drea possibilidades especiais no 4mbito da cultura nao material, identificado
como sociopolitico e também naquele outro Ambito mais alto desta, vinculado
a posturas nos valores éticos. A seguir sdo feitas referéncias muito breves a
estes dois temas.

3 RELACOES SOCIOPOLITICAS E O PAPEL DO ESTADO

Os conflitos que se estabelecem em torno da distribuigao da renda constituem um
claro indicio de que as relagdes a ter em conta em uma estratégia de desenvolvi-
mento s3o, 20 mesmo tempo, econdmicas e sociopoliticas. Porém hd mais: para se
configurar como vidveis e eficientes tais estratégias devem contemplar mudangas
estruturais profundas: mutagoes na estrutura da ocupagao que contemplem altas
persistentes da produtividade do trabalho, em suas diferentes camadas técnicas; e
também alteragoes na estrutura produtiva subjacente, compativeis com padroes
de reinser¢io internacional capazes de ir prevenindo a trava externa na periferia, e
favorecendo a dindmica do comércio mundial como um todo.

Por sua prépria natureza estrutural — pela extrema complexidade que envol-
vem — essas mudangas sdo irrealizdveis por meio, unicamente, da operacio dos
mecanismos de mercado. Ligado a isso, é preciso reconhecer que a anilise
dos fenémenos econdmicos, mesmo quando comece abstraindo outros fenéme-
nos de indole social e politica, no longo prazo hi de se inserir em um marco em
que sejam consideradas suas interagoes e condicionamentos reciprocos.
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Um caminho rumo a essa perspectiva passa pela abordagem do papel do
Estado, que adquire especial relevincia. Essa abordagem se refere, de forma di-
reta, ao papel que este hd de desempenhar na condugio econémica e, mais em
geral, no desenho e na consecugao de objetivos, tanto econémicos como sociais.
Este aspecto-chave do papel do Estado encontra-se estreitamente ligado a outros
dois: um ¢é o das relagoes sociopoliticas que lhe servem de base de sustentagao; o
segundo ¢ o das relacoes geopoliticas em que se encontra situado.”

Junto ao processo de globalizagao, tem-se produzido uma presenca reno-
vada e intensificada de capitais e interesses estrangeiros ao interior dos paises
da regido latino-americana; e isso no sentido de que tal presenca se verifica
em mais ramos e setores, entre eles os financeiros, com niveis de concentragio
também muito maiores. Dada sua indole e magnitude, a presenca aludida vem
acompanhada de um reenquadramento das relagées sociopoliticas, que abrange
nio sé as que se constituem entre classes e grupos internos, mas também as
relagdes destes com grupos e interesses estrangeiros. Mudam, por exemplo, o
peso relativo e os padroes de conexio entre interesses produtivos e/ou finan-
ceiros atados aos grandes capitais transnacionalizados e aqueles cujas raizes sao
essencialmente territoriais.

Posto em outros termos, ao se alterar certa relacio estrutural externa bdsica
(mencionada na nota de rodapé 2), transtornam-se os fundamentos da hegemonia
politica preexistente. Porém, essa alteragio significativa das bases do poder politico
¢ indissocidvel das relacoes geopoliticas em que este se inscreve, por meio das quais
sio impulsionadas mudangas nas regulagoes da economia mundial, implementa-
das com a media¢io e o apoio dos organismos internacionais de maior relevincia.

Os paises da periferia se vém, assim, submersos em pautas atenuadas e flexi-
veis de controle do investimento estrangeiro direto e dos movimentos do capital
financeiro. A consequente acentuagio de sua vulnerabilidade externa — notédria
por meio das caréncias reais ou potenciais de reservas de divisas — traz consigo
uma redugio das margens de manobra dos Estados, que acabam especialmente
restritos em distintos Ambitos das politicas macroecondmicas de curto prazo.

Em sintese, juntamente com o recente processo de globalizagio, modificam-se sig-
nificativamente as relagoes sociopoliticas, obscurecendo e tornando mais complexos os
caminhos apropriados para sua transformagio ulterior. Olhadas desde a perspectiva dos
paises periféricos, as mudangas concomitantes nas relacdes geopoliticas sdo claramente

2. Essa dupla perspectiva evoca o conceito mais frequente e condutor de dependéncia, que a define como relagdo
estrutural externo — interna. De acordo com esse conceito, “(...) a acdo dos grupos sociais, que em seu comporta-
mento ligam de fato a esfera econdmica e politica (...) [se refere tanto a nacdo como] (...) a suas vinculacdes de
toda ordem com o sistema politico e econdmico mundial. A dependéncia encontra assim ndo s6 expressao interna,
mas também seu verdadeiro carater como modo determinado de relagées estruturais: um tipo especifico de relagdo
entre classes e grupos que gera uma situacdo de dominio que implica estruturalmente a vinculagdo com o exterior”
(CARDOSO; FALETTO, 1969, p. 29).
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desfavoraveis, expressando uma nova correlagao de forcas que implica 0 aumento das
dificuldades para pactuar uma estratégia prépria de negociaco internacional. Estas duas
mutagdes se associam a uma terceira: em contraste com a reconhecida necessidade de
um intervencionismo decidido, o papel do Estado vem se reformulando com base em
posturas que, em maior ou menor medida, se aproximam das minimalistas, das quais
derivam efeitos desfavordveis para a condugio econdmica e o desenvolvimento, bem
como para a melhoria das condigoes de forte desigualdade social.?

O precedente é um pardgrafo de negativas. Como o verso delas, cabe esbo-
car certas consideragdes sobre os caminhos por transitar, marcados certamente
por graves dificuldades. Nos dias atuais, a reformulacio das estratégias de de-
senvolvimento deve comegar pela proposta explicita de equagées politicas e ge-
opoliticas. Isto ¢, pela busca de acordos internos amplos e inclusivos e, ligado
a isso, pela articulagio de consensos entre paises periféricos que atenuem sua
fragilidade e favorecam a defesa de suas posicoes na negociagio internacional.
Esses acordos e consensos constituem o substrato de uma redefini¢ao condutora
do papel do Estado, a qual, contudo, nio hé de ser alheio o aproveitamento da
autonomia relativa do préprio Estado. Esta tltima se configura também como
relevante para delinear os novos arcabougos juridico-institucionais que o seu agir
demanda, por sua vez relacionados a consolidagio da democracia e ao aprofun-
damento de seus contetdos.

4 IDENTIDADE CULTURAL E DESENVOLVIMENTO

As consideragoes precedentes permitem destacar certos aspectos de uma agenda
do desenvolvimento que se configuram como particularmente relevantes, quando
abordada desde o 4ngulo das estratégias requeridas para conduzi-lo. Um primeiro
aspecto destacdvel — implicito naquelas consideragdes — consiste na diagramagao
das politicas tecnoldgicas, produtivas e institucionais que formam a base econdmi-
ca de tais estratégias. Tais politicas deverdo reconhecer e ter em conta a centralidade
dos problemas ocupacionais, cuja gradual resolu¢io abre possibilidades de acessar
opgoes de distribui¢io de renda mais equitativas. Aquelas politicas deverdo con-
templar, ademais, os padrées de reinsercio das economias periféricas, bem como a
cooperagao internacional adequada para apoid-los e impulsiond-los. Também no
Ambito econdmico, ressalta a necessidade de considerar as assimetrias financeiras
prevalentes entre centro e periferia, de modo a considerd-las no desenho de uma
condugio macroecondmica compativel com o desenvolvimento desta ultima.
Por dltimo, foi assinalado que 0 bom andamento dessa base econémica complexa
nao exclui, mas pressupde, a defini¢io dos requisitos sociopoliticos dos acordos

3. Entre outras visdes que definem o papel do Estado com vista a impulsionar estratégias de desenvolvimento com
orientagdo de mercado, cabe mencionar o documento do Banco Mundial intitulado O Estado em um mundo em
transformagdo (EVANS, 1997). Em O Estado como problema e como solugdo, Evans (1996) realiza uma revisdo dos
enfoques recentes sobre seu papel no desenvolvimento.
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internos — entre estes, os atinentes a distribui¢ao — e dos que a reinser¢do inter-
nacional demanda, e ligado a isso, a do papel que o Estado hd de desempenhar.

A breve sintese anterior facilita a percep¢ao de que o desenvolvimento pressupoe
um impulso sociopolitico que oriente e favoreca as transformagoes requeridas no 4m-
bito econémico e que induza e consolide as mudangas necessdrias no préprio ambito
sociopolitico. O presente item postula que a intencionalidade desse impulso hd de se
estender, também, a um terceiro 4mbito, formado por aqueles elementos da cultura
nio material diversos dos que constituem o segundo dos mbitos mencionados.

Como se pdde ver, o cerne do desenvolvimento, globalmente considerado,
consiste no refor¢o da identidade cultural prépria e, por consequéncia, requer
destravar a criatividade nos trés 4mbitos a que se acaba de aludir. No entanto, en-
tende-se também que a dinamizacio da criatividade, ou se preferirem, a liberagao
de energias capazes de potencializé-la, possui uma fonte de grande significacio no
terceiro desses Ambitos. E que nele radicam ideias e valores — entre estes, valores
éticos — de importancia decisiva para consolidar os perfis daquela identidade e
para propulsar a criatividade capaz de sustentd-la e de oferecer renovada riqueza.

Para se referir 4 identidade cultural, convém voltar sobre outras percepgoes
fundamentais de Furtado, tratando de reduzir a forma mais simples sua visao
do fendmeno do subdesenvolvimento, a luz das caracteristicas com que este se
expressa na periferia latino-americana.

Desde a segunda metade do século XIX, esta constitui um locus privilegiado
de penetragao do capitalismo. Como se indicou oportunamente, tal penetragiao
nao se limita ao Ambito material do progresso técnico e da acumulagdo, mas se
estende aos fins do desenvolvimento, isto ¢, as ideias e aos valores que formam
certos perfis-chave da cultura nao material.

Assim, essas percepgbes mais gerais implicam que o desenvolvimento da
periferia latino-americana pode e deve ser concebido como reiteradas instincias
de penetracio cultural. Os novos elementos estrangeiros que essa penetragio
vai incorporando e o mix que produzem em cada instincia com elementos pre-
existentes — tanto autdctones como alienigenas previamente adquiridos — sao
impeditivos da emergéncia e da expansio de uma identidade cultural prépria.
Em outros termos, nao se geram as “conexdes sistémicas” necessdrias para des-
travar o desenvolvimento — na acep¢ao mais ampla do termo, isto é, a de desen-
volvimento cultural global — e para abrir caminho — a uma firme corregao da
heterogeneidade social.

4. Aqui se adota a categorizacdo de Furtado, considerada com anterioridade. Como se pode apreciar distingue entre
cultura material e cultura ndo material. A primeira tem a ver com a tecnologia e a operatéria econémica. A sequnda
diferencia o &mbito sociopolitico e as ideias que Ihe sdo proprias e, ademais, um conjunto adicional de elementos que
inclui as ideias e valores mais aftos ou significativos, enquanto a eles se liga o proprio sentido da existéncia humana.
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As consideragoes anteriores favorecem o retorno a questdo do subemprego.
Em itens anteriores se deu énfase em um aspecto puramente quantitativo deste,
atinente aos niveis da produtividade do trabalho que lhe sio préprios. Ao enfoci-
lo de uma perspectiva mais ampla, um documento recente lanca nova luz sobre
este tema.’ Sustenta-se nele que as atividades que o subemprego engloba consti-
tuem, na verdade, modos de sobreviver, obtendo ou autogerando oportunidades
de ocupacio e remuneragao e muitas vezes renovando essas oportunidades, a me-
dida que se esgotam as previamente alcancadas. Mas, além disso, assinala que na
posta em prética e na periddica renovagao dessas estratégias de sobrevivéncia em
que consiste o subemprego, sdo expressas grandes doses de criatividade. Assim, o
documento manifesta e enfatiza que a criatividade estd na base da consecucio de
meios materiais de vida.®

No entanto, esse exercicio da criatividade nao é desvinculdvel do que se pro-
duz em outros Ambitos da tarefa social. Nesse sentido, é preciso ter em mente que
as atividades laborais que albergam o subemprego nao se realizam em um limbo
de relagdes puramente econdmicas. Como as demais atividades laborais, elas se
dio em um contexto de relagoes sociais complexas. Mas no caso do subemprego,
essas Ultimas possuem caracteristicas especiais: as relages que se constituem por
meio do assalariamento sao comparativamente escassas; por sua vez, si0 compa-
rativamente amplas aquelas que se dao por meio do pertencimento a uma variada
gama de institui¢oes formal ou informalmente estruturadas: os relacionamentos
de tipo familiar, a simples vizinhanca, as associagdes comunitdrias ou de bairro, as
organizagoes desportivas ou recreativas e as igrejas e cultos.

Importa assinalar que tais pertencimentos constituem em si manifestagcoes da
cultura popular. Melhor dito, é em seu seio e por meio delas que vao se expressando
e enriquecendo variados elementos desse campo especifico da cultura. Como indi-
cado algumas linhas acima, o subemprego consiste na colocagio em prética de estra-
tégias de sobrevivéncia apoiadas na criatividade. Mas a criatividade que se consubs-
tancia em tais estratégias se inscreve em um exercicio desta, realizado simultinea e
indissociavelmente em diversas esferas da cultura nao material. Pode-se entender,

5. Trata-se das anotacdes de aula de Lessa (1998, 1999).

6. Cabe assinalar que a reabsorcdo do subemprego se vé favorecida por essa criatividade, mas ndo depende apenas
dela. Depende também da implementacéo de politicas voltadas a elevacéo da produtividade de grupos de trabalhado-
res, nas quais participem diversos atores préximos a esses grupos: organizacdes da sociedade civil, entidades publicas
de distintos graus de descentralizacdo etc. Tratando-se de politicas voltadas ao aumento da produtividade de grupos
concretos de trabalhadores, podem ser denominadas politicas de transformagéo do atraso. Segundo se concebe elas
se inscrevem e sdo parte essencial das politicas de transformagdo produtiva e, por isso mesmo, diferem das politicas
puramente assistenciais, frequentemente presas na visdo da pobreza como sindrome e concebidas para evitar sua trans-
missdo intergeracional. Com € ébvio, o que foi dito ndo implica negar a utilidade das politicas assistenciais. Convém
explicitar que, as politicas sociais basicas — educacdo, satide e moradia — podem confluir para objetivos e politicas de
transformacéo do atraso, por sua vez ligadas a transformacao produtiva. Observe-se que ja existem, na pratica, exemplos
de uma aplicagdo ampla e simultdnea desses trés tipos de politicas — assistenciais, sociais basicas e de transformagao
do atraso. Entre eles se destaca o das politicas implementadas no caso brasileiro. O documento de Faria et a/. (2000)
as explicita e resume.
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entdo, que esse exercicio seja portador das principais fontes de um florescimento da
cultura popular que vem tornando-se mais e mais visivel na América Latina e que
em muitos casos surpreende por sua amplitude e dinamismo.”

Nao ¢ dado, pois, pensar que as bases de um florescer cultural possivel tenham
vindo se acumulando? Nao é dado conceber que essa possibilidade, ainda travada, se
expressa como sintoma e como simbolo no renovado enriquecimento da cultura po-
pular? Por outro lado, por que o enriquecimento desta hd de ser visto como expressio
de uma mudanca em gestagio, em tempos de enorme penetragio estrangeira nos
diferentes Ambitos da cultura nao material? A complexidade do tema nio impede
intuir uma resposta, certamente tentativa e preliminar. Poder-se-ia argumentar que é
na cultura popular em que mais se conservam e voltam a tornar-se presentes as raizes
profundas de sucessivas culturas, cujos sucessivos desenvolvimentos acabaram sendo
limitados ou interrompidos. Também poder-se-ia pensar que essas travas se deram ao
longo de uma dinimica na qual, ndo obstante, estiveram presentes a complexizagio e
o enriquecimento de distintas esferas e aspectos da cultura como um todo.

Essa longa histéria de desenvolvimentos culturais frustrados possui na
América Latina uma especificidade que hd de se explicitar e enfatizar: ela vai
se produzindo em paralelo e em estreita conexdo com um processo de forte
mestigagem inter-racial.®

Esse processo ¢ indissocidvel da evolugao da cultura popular. Dai que essa
evolu¢io — ou melhor, a renovada riqueza das culturas populares em distintas
regides da drea — possa se associar a reemergéncia de tragos culturais cuja pro-
fundidade se relaciona, justamente, com o profundo emaranhado indigena e
afroamericano destes; e também a sua interacdo com sucessivas penetracoes
culturais de origem europeia e, muito especialmente, de origem ibérica.

Nas origens dessa dupla mistura de culturas e de ragas se acham presentes
fortes atos de violéncia, a partir dos quais se produz uma aguda diferenciagio so-
cial, seja pela via da escravidao, seja pela emergéncia de regimes que, com algumas
variagdes regionais, evocam certos tragos caracteristicos das relagdes de servidao.

Na esteira dessa origem, ao longo do tempo, a acentuada diferenciagio so-
cial origindria vai alterando seus perfis uma e outra vez, e configurando com isso
a especificidade latino-americana jé mencionada: a aptidao para abrir caminho e
renovar uma mistura de culturas decisivamente associada a uma mistura de ragas.

7. E claro que as fontes desse florescimento podem se relacionar ndo apenas ao subemprego no sentido estrito, mas a
um leque muito mais amplo de camadas técnicas com niveis de produtividade relativamente reduzidos.

8. Com relacdo a isso, s30 pertinentes estas afirmacdes: “ Eramos sociedades-fabricas nas quais se gastavam homens
para produzir agcar, ouro ou café. Contra os designios do colonizador, inesperadamente, o sistema destinado a pro-
duzir mercadorias, e por meio delas riquezas e lucros exportveis, terminou produzindo uma humanidade de gente
mestica que nascia nas fazendas e minas, mas que um dia comecou a se organizar em nacdes que procuravam definir
suas proprias culturas” (RIBEIRO, 1979, p. 36).
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Nos dias atuais, os graus de amplitude e complexidade que ambas as mistu-
ras chegaram a alcancar sugerem que tal especificidade bem pode ser portadora de
significados e contetdos éticos de importancia decisiva. A expressao mais direta
destes parece consistir na aceitagio crescente da igualdade racial como valor —
e a de seu oposto: a discriminagio racial como antivalor. Por outro lado, aquela
aceitagio tem em seu fundo a igualdade dos seres humanos em sua condigio
como tais,” prépria dos marcos éticos de velha e renovada presenca, enquanto
constitutivos das religides superiores e, ademais, das formas pelas quais estas se
difundiram secularmente em toda a drea.

Tal postura igualitdria e sua difusdo cada vez mais ampla, pode ser vista
como o ressurgimento do principio ético sintetizado pela expressao amor ao
priximo e equivalentes, sustento bdsico de condutas morais nos relacionamen-
tos humanos, complementado pelo principio da ndo violéncia, no exercicio
desses relacionamentos.

Essas linhas argumentam que a reafirmagao de principios éticos funda-
mentais, como os apontados, pode se constituir em for¢a primordial para o
destravamento da criatividade, ou até para induzir uma eclosdo de criatividade
mancomunada nos distintos ambitos da cultura, habilitando o impulso conti-
nuado ao desenvolvimento de uma identidade cultural prépria.'

Do anterior procede que a riqueza nutrida pelas misturas menciona-
das no Ambito da cultura popular bem pode ser percebida como expressao
e simbolo de um longo amanhecer:"" como as primeiras luzes que comegam a
tornd-lo perceptivel.

9. Em documentos recentes de organismos internacionais — por exemplo, Cepal (2000) — se assinala que os direitos
civis, os direitos politicos e os chamados direitos econdmicos, sociais e culturais (DESC) sdo componentes de um
contetdo ético, também relacionado com a igualdade, que se reconhece como imprescindivel em todo o processo de
desenvolvimento. Esse reconhecimento, sem duvida positivo, deixa, contudo, aberta a questao de qual conjunto de
valores basicos pode dar sustentacdo a condutas capazes de induzir o fortalecimento da identidade cultural propria.
As breves consideracdes do presente item se destinam a destacar o papel virtual, nesse fortalecimento, da emergéncia
e da difusao de valores relacionados com a mesticagem, em que esta passa a ser vista e apreciada como expressao — e
ndo como negacdo — da igualdade essencial que oferece por si mesma a condicdo humana.

10. Embora referidos a America Latina e a sua virtual importancia para o seu desenvolvimento, os principios recém-
mencionados se configuram como compativeis com os que tém sido estabelecidos, na busca de uma ética mundial.

Tal busca possui um ambito particularmente destacavel no Parlamento das Religides do Mundo, cujas trés Gltimas
reunides datam de 1993 (Chicago), 1999 (Africa do Sul) e 2004 (Barcelona). A Dec/aragao de uma ética mundial,
proveniente da primeira, se encontra em obra editada por Kiing (2002, p. 25-44) com apoio da Associagdo Unesco
para o didlogo interreligioso. Cabe ressaltar que essa obra contém artigos de multiplos autores, elaborados desde as
perspectivas do judaismo, do cristianismo, do isla e das religides orientais e indicativos da possibilidade de acessar
a principios éticos comuns. Diversos trabalhos de autores latino-americanos também abordam essa temética, entre
eles: Ftica de Ia liberacion en la edad de la globalizacion y de la exclusion de Dussel (1998) e tica planetaria desde el
gran Sur de Boff (2001). A preocupacdo por definir e estender uma ética comum se encontra na base de outras duas,

que tem aflorado no ambito das Nages Unidas. Uma se expressa no frequente chamado a combater a pobreza com
urgéncia e decisdo; outra concerne a busca de uma Alianca de civilizagdes, transformada em proposta explicita no 59
periodo de sesses de sua Assembleia-Geral, em claro contraste com O choque de civilizagées a que se refere a obra
de Huntington (1997) que leva esse titulo.

11. Esta expressao replica o titulo de um livro recente de Furtado (1999a).
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5 DESENVOLVIMENTO NACIONAL

Como se sabe, a globalizacio implica a colocagao em prdtica do idedrio neoliberal,
que propugna a liberalizagio do comércio, do agir das empresas transnacionais
e das transagoes financeiras internacionais. Junto a isso, os principios neoliberais
induzem a assumir opg¢oes privatizadoras das empresas pablicas e a minimizar a
intervencio estatal, desregulando a operagao dos mercados.

Desde os anos 1980, a prevaléncia dessas ideias na condugio das economias
da drea, embora diferenciada e com defasagens temporais, se configura como cres-
cente. Ao que tudo indica, as crises derivadas desse tipo genérico de condugao
tem inspirado novas vises dos processos de desenvolvimento e, junto a isso, no-
vas posturas estratégicas motrizes de projetos nacionais de desenvolvimento.

Quanto aos contetidos fundamentais destes — e sintetizando as considera-
¢oes anteriores — devem ser distinguidos trés aspectos. O primeiro, que concerne
a0 Ambito econdmico (tratado na segio 2) se expressa no cardter necessariamen-
te autocentrado das estratégias a desenhar e a implementar. O segundo, que se
inscreve no 4mbito sociopolitico (objeto da se¢io 3), leva a reconhecer como
imprescindivel formar uma nova alian¢a, concebida como a forca essencial que
se requer para dar inicio e continuidade a tais estratégias. O terceiro, aponta a
consecugao de uma reafirmacio ética, isto é, o refor¢o de certas ideias e valores
inscritos na cultura nao material (mencionados na segao 4), por sua vez, germes
de capacidades e atitudes criativas, indutoras fundamentais da reemergéncia de
uma identidade cultural prépria.

1. O cardter autocentrado que necessariamente hd de ter o desenvolvimento
das economias periféricas — e/ou as estratégias destinadas a consegui-lo —
se relaciona como o que bem pode ser considerado o préprio cerne da
“questio nacional”, a saber, a propriedade dos ativos radicados nessas
economias. Existe nesta matéria um forte contraste de pontos de vista
com os das abordagens de cunho neoliberal. Segundo se argumenta, o
reiterado desequilibrio externo, proveniente da disparidade tecnolégica
entre centro e periferia que incide em suas relagoes comerciais, e ademais,
dos efeitos negativos da liberalizagio financeira sobre o balango de paga-
mentos, transformam em invidvel o aumento irrestrito da propriedade
estrangeira daqueles ativos — tanto direta como com a que se expressa
de forma indireta pela via do endividamento externo. Contrariamente,
a viabilidade do desenvolvimento periférico passa pelo cuidado de que a
propriedade nacional global (direta e indireta) se torne crescente.

Esse requisito é complementar de outro, presente em seu fundo: além
da necessidade de consider-lo desde este angulo da propriedade dos ativos, e
sem desconhecer que requeira um esfor¢o exportador para a superagio do risco
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externo, um desenvolvimento nacional nao dispensa o estabelecimento do aumen-
to sustentado do mercado interno. A possibilidade de obter esse aumento passa
pela resolucio dos problemas ocupacionais, em parte pela consecu¢io de altos
niveis de emprego formal, mas, sobretudo mediante a reabsor¢io do subemprego.
Por ser um problema de dificil solugao, essa reabsor¢ao esconde a possibilidade
de favorecer, e ainda mais, de potencializar o desenvolvimento, enquanto o seu
pleno aproveitamento produtivo envolve a geragao de excedentes e, em paralelo,
a necessdria ampliagio do mercado interno. As novas teorias do progresso técni-
co sao, muitas vezes, incompletas nas abordagens do desenvolvimento de cunho
neoliberal. Tratadas com cuidado, elas sugerem a implementagio de politicas tec-
noprodutivas cuidadosamente diagramadas, especialmente a inscri¢ao destas em
um esfor¢o publico dirigido para a formagao e o desenvolvimento dos chamados
Sistemas Nacionais de Inovacio.

Esse esforco, e nao o simplismo de uma suposta autonomizagio tecnoldgica, que
leve espontaneamente a superar a tecnologia de alguns ramos dos centros, é o que na
verdade se configura como condutor para alcangar os fortes requisitos de progresso
técnico continuado e interno que o desenvolvimento nacional pressupoe.

2. A recente crise se manifestou na diminuigao dos graus de autonomia
dos Estados da regido. A fonte mais direta dessa diminuicio se encon-
tra na dependéncia que suas decisdes passaram a ter dos organismos
internacionais, em parte por causa dos rigidos marcos regulatérios que
amparam as disposi¢oes tomadas por estes tltimos, mas sobretudo por
niveis de endividamento que acompanharam a crise anteriormente
mencionada, submetendo multiplas decisées de politica interna aos
critérios e designios de tais organismos.

No entanto, importa destacar que a limitagdo do exercicio dos poderes
publicos, por forgas estrangeiras, anda de maos dadas com uma mudanga das
bases de sustentagio do Estado. Na verdade, tende a se produzir um esvaziamen-
to dessas bases, enquanto as classes e os grupos que as formavam sofrem fortes
perdas em matéria de capacidade de incidéncia em decisoes relevantes, passando
a desempenhar um papel substancialmente lateral e secunddrio.

Entende-se, entio, que a questao da autonomia do Estado, decisiva para o rol
que lhe corresponde no impulso coordenado ao desenvolvimento em seus distintos
Ambitos — econdmico, social, politico e cultural — passa por caminhos que sofreram
alteragoes considerdveis. J4 nio se trata de indagar como e até quando certos atores
relevantes no passado — por exemplo, as empresas transnacionais e as grandes empresas
nacionais, privadas e pablicas — podem seguir coordenando interesses, de modo a pro-
mover a expansio produtiva e sua continuidade. Atualmente, o grande esvaziamento
das bases internas do poder politico exige — retomando a terminologia de Fajnzylber —



32 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

conceber e promover uma nova alian¢a, inclusiva de grupos de interesses internos, e
particularmente das grandes maiorias. Uns e outros se configuram como necessdrios
para ampliar os contetidos da democracia e, junto a isso, para consolidar a autonomiza-
¢do do Estado, devolvendo-lhe aptidoes imprescindiveis na condugio de um processo
de desenvolvimento de fundamentos nacionais, que se configuram como os tnicos
possiveis. Além disso, a nova alianga e a autonomizacio do Estado nao excluem, mas
pressupde, a preservagio e/ou o retorno da propriedade publica de ativos e empresas
relevantes por seu papel na geragio de economias externas tecnoldgicas, mas sobretudo
por seu virtual significado para a prépria formagio do poder politico.

Os empenhos por aprofundar a integragao sulamericana — entre os quais se des-
tacam os conectados com a formagio da Associagio Latino-Americana de Integragio
(Aladi) (1980), do Mercosul (1991) e da Uniao de Nagées Sul-Americanas (Unasul)
(2009), sofrem a impulsio dos limites impostos ao desenvolvimento da regio pe-
las crises dos anos 1980 e 1990. Efeito especial possuem essas crises mais recentes.
As dificuldades que renovam induzem um movimento internacional e diplomdtico,
apontando a ampliar a integragao ao conjunto da América Latina e do Caribe.'?

3. Assim, e em sintese, como elementos concretos de uma geopolitica
adequada, tem sido propugnada a ampliagio dos esforcos integra-
dores aos paises sulamericanos e, ademais, ao conjunto dos paises da
América Latina. Entretanto, ¢ relevante assinalar que este desideratum
nio implica a nega¢io da conveniéncia de incentivar o desenvolvi-
mento de identidades culturais préprias e de considerd-las — em con-
cordincia com Furtado — for¢a mobilizadora principal do desenvol-
vimento, enquanto as ideias e valores presentes nelas se configuram
como indutoras e impulsoras do agir positivo de uma nova alianga.

Nesse sentido, cabe insistir na possibilidade aberta & América Latina para
a virtual aceitagao da igualdade racial como valor fundamental, que implica a
colocagio em prdtica de critérios de apreciacio do outro e de convivéncia soliddria,
proprios de marcos éticos de velha e ampla aceitagao, enquanto presentes nas re-
ligides superiores e, ademais, nas formas em que elas se difundiram secularmente
em toda a drea. Tal reafirmagio ética bem pode se configurar como decisiva para
uma possivel emergéncia de variados processos de desenvolvimento cultural, nos
quais esses aspectos essenciais e reiterados de culturas pretéritas aflorem como
forcas bdsicas de impulsao."

12. Na obra A integracion sul-americana, o chanceler Amorim (2009) examina muito detidamente suas origens e seu
processo. Também revela que ja se encontra em andamento um decidido esforgo diplomatico para amplia-la a América
Latina e o Caribe como um todo.

13. A postura implicita nestas Gltimas afirmacdes se perfila com uma resposta a seguinte pergunta, entremeada de co-
locacdes de Boff (1982, p. 33): “(...) Sob a hegemonia de qual dimensdo [ou de qual valor] se estruturam os elementos
[necessarios para] criar uma nova unidade cultural?”



Sobre a Agenda do Desenvolvimento 33

Além disso, admitir o fortalecimento e desenvolvimento de identidades
culturais diferenciadas em cada desenvolvimento nacional nao implica negar nem
desconhecer que a integragdo, e seu aprofundamento em distintos 4mbitos da
cultura ndo material, especialmente em seus contetdos éticos, poderia contribuir
a que tais identidades se fortalecam reciprocamente, induzindo talvez, em um
despertar conjunto, uma alta e renovada expressao do ideal bolivariano.
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A AMERICA LATINA E A CRISE INTERNACIONAL: ALGUMAS
CONSIDERACOES SOBRE A POLITICA MACROECONOMICA®

Osvaldo Kacef”
Rafael Lopez-Monti™

0 inicio da recente crise internacional marcou o fim de um periodo de seis anos consecutivos de
crescimento econdmico na América latina, que durou de 2003 até o final de 2008. Devido as suas
singularidades, tal periodo de crescimento ndo encontra precedentes na histdria econdmica da
regido. Assim, este artigo tem por objetivo a andlise das principais caracteristicas de tal periodo
de expansdo na América Latina, bem como o estudo dos principais canais de transmissao da crise
internacional para os paises latino-americanos. Por fim, serdo discutidos alguns desafios para a
politica macroecondmica da regido em longo prazo.

LATIN AMERICA AND THE INTERNATIONAL CRISIS: SOME CONSIDERATIONS
ON MACROECONOMIC POLICY

The onset of the recent international crisis marked the end of a period of six consecutive years of
economic growth in Latin America, from 2003 to 2008. Due to its uniqueness, this growth period
is unprecedented in the economic history of the region. Thus, this article aims to analyze the main
characteristics of such expansion period in Latin America, and to study the main transmission
channels of the international crisis to Latin American countries. Finally, it discusses some challenges
of the macroeconomic policy in the region over the long term.

1 INTRODUCAO

A América Latina atravessou seis anos de crescimento consecutivo, de 2003 até o
final de 2008, fendmeno que, por sua intensidade, duragdo e caracteristicas, nao
tem precedentes na histéria econémica da regido. Durante esse periodo de expan-
s20, que alcangou quase todas as economias da regiao, o produto regional cresceu
a uma taxa média anual de 4,8%, acumulando um crescimento do produto inter-
no bruto (PIB) per capita de 22,1%, equivalente a 3,4% anual.

A recente crise internacional marcou o fim desse periodo de crescimen-
to e coloca em destaque a necessidade de realizar um balango do perfodo de
crescimento, cujas caracteristicas o tornam verdadeiramente singular, assim
como de avaliar a forma de transmissao da crise as economias da regido, bem

* Os autores agradecem os comentarios e as sugestoes, sobre versdes anteriores deste artigo, de José Maria Fanelli,
Daniel Heymann, André Hofman, José Luis Machinea e Miguel Torres, bem como o apoio dos colegas da Divisdo de
Desenvolvimento Econdmico e de Xavier Mancero da Divisdo de Desenvolvimento Social da Comisséo Econdmica para
a América Latina e o Caribe (Cepal). As opinides contidas neste artigo ndo representam necessariamente as da Cepal
e 0s erros sao de exclusiva responsabilidade dos autores.

** Diretor da Diviséo de Desenvolvimento Econdmico/Cepal.
*** Economista na Divisao de Desenvolvimento Econdmico/Cepal.
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como de analisar a razio de o impacto ter sido diferente em relagao a outros
episédios que a regido enfrentou no passado e propor, por tltimo, alguns
desafios que a politica macroecondmica enfrenta, além da crise.

Com o objetivo de abordar esses temas, o artigo se estrutura da seguinte
maneira: na segio 2, analisaremos as principais caracteristicas que marcaram o
periodo de crescimento 2003-2008 nos paises da América Latina, assim como
as contribui¢oes da politica macroecondmica para a redugio da vulnerabilidade
da regido. Na se¢io 3, sao estudados os principais canais de transmissao da crise
internacional para as economias latino-americanas, e, finalmente, na se¢io 4, sao
propostos alguns dos desafios da politica macroeconémica no longo prazo.

2 A ECONOMIA LATINO-AMERICANA ANTES DA CRISE: A FASE DE CRESCI-
MENTO 2003-2008

Como pode ser observado no grifico 1, para encontrar um periodo no qual o PIB per
capita tenha crescido de maneira sustentdvel acima de 3% anuais, terfamos que voltar 40
anos, quando a regjo cresceu, entre o final dos anos 1960 e o primeiro choque de pregos
do petréleo, no inicio dos anos 1970, por sete anos consecutivos a taxas comparaveis.

GRAFICO 1
Variacao do PIB per capita, do saldo da conta-corrente e do resultado global
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Entretanto, como veremos em detalhe nesta secio, o crescimento susten-
tado foi acompanhado por uma melhora quantitativa e qualitativa das varidveis
macroecondmicas fundamentais, o que torna este periodo uma fase de expansao
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sem precedentes na histéria recente da regiao. Por um lado, registrou-se um su-
perdvit na conta-corrente da balanca de pagamentos que corresponde, em grande
medida, a recuperagio que tiveram os termos de troca — na América do Sul,
em particular — e ao crescimento das remessas dos trabalhadores emigrados — no
México e, principalmente, na América Central. Por outro lado, a evolugio das
contas publicas durante a etapa de expansao caracterizou-se por um aumento do
superdvit primdrio, com a quase desaparicio do déficit global, o que permitiu
uma significativa redugio da divida publica.

O bom desempenho macroeconémico da América Latina durante o periodo
2003-2008 deu-se em um contexto internacional caracterizado pelo crescimento
em todas as regides do mundo e, em particular, por um bom desempenho das
economias emergentes, lideradas por China e India. Nesse sentido, cabe ressal-
tar que, ainda que as taxas de crescimento da regido tenham sido elevadas em
termos histéricos, elas foram inferiores aquelas registradas em média nos paises
em desenvolvimento. No entanto, nio se pode ignorar que essa comparagio estd
influenciada pelo baixo crescimento observado nos tltimos anos nas maiores eco-
nomias da regido, Brasil e México, que, juntas, representam 60% do produto
regional. Como se pode ver no grifico 2, o crescimento dos paises da América
Latina, desconsiderando essas duas economias, nio ¢ muito diferente do desem-
penho do mundo em desenvolvimento.

GRAFICO 2
Crescimento do mundo por regides — 2003-2008
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Fonte: Banco de dados das Nacdes Unidas e do Fundo Monetario Internacional (FMI).
Elaboracdo dos autores.
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Em linhas gerais, esse periodo se caracterizou nio apenas pela melhoria
na conta-corrente, mas também pela abundincia de liquidez nos mercados
internacionais de capitais com uma diminui¢ao do risco pais. Nesse contexto,
as reservas internacionais foram aumentadas e se reduziu o endividamento
liquido externo, fato para o qual contribuiu também a evolu¢io das contas
publicas. Além disso, as melhores condigdes financeiras permitiram melhorar
o perfil da divida, tanto em termos de prazos como de taxas de juros, e, ao
mesmo tempo, aumentar a propor¢io da divida em moeda nacional. Como se
analisard na subse¢ao 2.5, o processo de expansdo trouxe consigo uma melho-
ria dos indicadores do mercado de trabalho, como demonstrado pela diminui-
¢ao da taxa de desemprego em nivel regional, que passou de 11%, em 2002,
a7,4%, em 2008. Ademais, os novos postos de trabalho se caracterizaram por
ser de melhor qualidade, dada a crescente participa¢io do emprego formal
assalariado no aumento do emprego. A conjungio de crescimento econémico,
menor desemprego e maior qualidade dos postos de trabalho traduziu-se em
uma melhoria dos indicadores sociais.

2.1 O contexto externo e a conta-corrente

Como assinalamos anteriormente, o bom desempenho econdmico na Amé-
rica Latina no periodo 2003-2008 se deu em um contexto mundial de cres-
cimento acelerado e generalizado. Com efeito, durante esse periodo houve
um aumento na quantidade de paises que registraram taxas de crescimento
do produtomaiores que 3% anuais. Esse fendmeno se explica, fundamental-
mente, pelo crescimento acelerado nas economias emergentes, em que 57%
desses paises exibiram taxas de crescimento do PIB per capita superiores a 3%
entre 2003 e 2008, ao passo que apenas 25% das economias industrializadas
cresciam a um ritmo compardvel (grifico 3). Esse padrao é um fato de desta-
que se comparado com a distribui¢ao do crescimento na década passada, em
que, na média, apenas 38% das economias emergentes e 33% das industria-
lizadas registravam um crescimento por habitante superior a 3% anual, com
uma marcada aceleragio do ritmo de expansio nos paises industrializados
entre 1998 e 2000.
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GRAFICO 3
Quantidade de paises com crescimento do PIB per capita superior a 3%
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Fonte: Banco de dados das Nacdes Unidas e do FMI.
Elaboracdo dos autores.

Outros elementos destacados, no contexto da prolongada expansao da eco-
nomia mundial, sio a crescente incidéncia da China e da India na demanda glo-
bal e a abundante liquidez que caracterizou, pelo menos até meados de 2007, os
mercados internacionais de capitais. As condigoes externas favordveis permitiram
que, de maneira inédita na histéria econdmica da regido, o crescimento fosse
acompanhado por superdvit na conta-corrente com a Unica excegio do ano de
2008. Foram dois os fatores principais que explicam a evolu¢ao da conta-corrente
regional: os termos de troca e as remessas dos trabalhadores emigrados. Contudo,
ambos os elementos afetaram os paises da regiao de maneira diferenciada. Nao
surpreende, portanto, que, mesmo que, na média, a regido tenha registrado supe-
rdvit na conta-corrente durante o periodo 2003-2008, esse excedente se concen-
tra em uma minoria de paises. Com efeito, somente oito dos 19 paises da América
Latina tiveram, em média, saldo superavitdrio durante o periodo de expansio,
sendo todas elas economias sul-americanas.’

1. De fato, quatro paises — Argentina, Brasil, Chile e Venezuela — explicam o superavit em conta-corrente da regido.
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GRAFICO 4

Variacao percentual da média dos termos de troca — 2003-2008
(Média 2003-2008 versus média dos anos 1990)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Obs.: O nimero ao lado dos nomes dos paises corresponde a quantidade de paises.

Nio é por acaso que sejam os paises da América do Sul os que explicam
o excedente externo agregado, ji que foi a regido mais beneficiada pelo incre-
mento nos termos de troca na comparacio com o nivel médio dos anos 1990
(grafico 4). Com efeito, os paises especializados na exportacio de petréleo e
seus derivados, bem como de metais e minerais, registraram o maior aumento
de seus termos de troca durante o periodo de crescimento. No caso dos paises
do Mercado Comum do Sul (Mercosul), a contribui¢io se deu por meio do
aumento no volume exportado liquido, jd que a alta dos precos relativos de
exportagdo foi de menor magnitude — menos de 10%. O México, por sua vez,
¢ outro dos paises que registrou uma importante melhoria em seus termos de
troca aliada ao incremento no prego do petrdleo, ainda que tenha sido parcial-
mente compensado pela deterioragio do volume exportado liquido de bens.
A histéria dos paises da América Central, importadores liquidos de petréleo
e competidores da China no mercado estadunidense, é outra. Esses paises nao
sé tiveram deterioragio em seus termos de troca durante a fase de crescimento
regional, mas também uma reducio de suas vendas externas em termos reais,
ambos com relacio 2 média dos anos 1990.

Por outro lado, o México e a maioria dos paises da América Central
sao receptores de vastos recursos pelo conceito de remessas de trabalhadores
emigrados. O conjunto da regiao recebeu, em média, remessas equivalentes a
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1,7% do PIB no periodo 2003-2008. Entretanto, a América Central recebeu o
equivalente a2 9,2% do PIB — ainda que excluamos Costa Rica e Panam4, a mé-
dia se elevard significativamente, como se pode ver no grifico 5 — e o México,
2,4%, cifra compardvel ao que este pais recebeu no conceito de investimento
estrangeiro direto durante o periodo.

GRAFICO 5
Remessas de trabalhadores — média 2003-2008
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Elaboracdo dos autores.

Outro traco caracteristico da evolucido da conta-corrente do balanco
de pagamentos nos anos de crescimento foi o aumento significativo regis-
trado pelas remessas de lucros realizadas pelas empresas estrangeiras as suas
matrizes. Como se pode ver no grafico 6, os fluxos de lucro liquido em
termos do PIB registraram um importante crescimento naquelas economias
vinculadas a producio e A exportagio de produtos bdsicos na América do
Sul, principalmente petréleo, metais e minerais. Essa circunstincia estd em
linha com a melhoria nos precos internacionais de tais produtos e com o fato
de que, em muitos casos, a exploragio de recursos naturais estd nas maos de
empresas estrangeiras. Nesse sentido, vale a pena destacar que Chile e Peru
concentram em média 33% dos egressos liquidos de divisas correspondentes
a esse conceito — a exploragdo de recursos naturais estd nas mios de empresas
estrangeiras — entre 2003 e 2008, apesar de que representam menos de 8%
do PIB regional medido em délares correntes.
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GRAFICO 6
Remessas de lucro liquido
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Elaboracdo dos autores.

Para ilustrar os efeitos mencionados anteriormente e seu impacto no saldo
da conta-corrente, analisaremos a seguir a desagregacio das variacoes médias
registradas nas contas correntes por pais durante o periodo de expansio (2003-
2008), tomando como medida de comparacio a média dos anos 1990. Na
América do Sul (gréfico 7a), ocorreu uma melhoria do saldo da conta-corrente
na maior parte dos paises — com exce¢io da Colombia e do Uruguai —, devido,
fundamentalmente, ao efeito do aumento dos termos de troca e, em alguns pa-
ises, 2 melhoria do saldo comercial em termos reais. Com efeito, os paises mais
beneficiados pela melhoria dos termos de troca sio Venezuela e Chile, parcial-
mente compensada, neste ltimo pais e no Peru, pela j4 mencionada remessa
de lucros ao exterior, vinculada, sobretudo, & explora¢do mineira. Por outro
lado, Argentina, Bolivia, Brasil, Peru e Uruguai sio as economias que registram
os maiores aumentos do volume exportado. E interessante observar que, em
vérios paises da América do Sul — Bolivia, Colémbia, Equador e Paraguai —,
as remessas de emigrados comegam a ter uma importincia destacada quando
comparadas com a média dos anos 1990.
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GRAFICO 7

Decomposicdo da variacdo do saldo da conta-corrente entre a média 2003-2008 e a
média 1990-1999

(Em % do PIB médio — 2003-2008)
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Elaboracdo dos autores.
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O gréfico 7b mostra a decomposicio da variagio da conta-corrente para
México e América Central entre os periodos analisados. Dois elementos comuns
nesses paises s3o a deterioragao da balanga comercial a precos constantes e, com
exce¢do do México, o impacto negativo da evolucio de seus termos de troca.
Ao mesmo tempo, ¢ muito significativo o ingresso de divisas no conceito de re-
messas de trabalhadores emigrados, com exce¢io da Costa Rica e do Panama.
Estes dois paises, junto a Republica Dominicana, apresentam efeito positivo sig-
nificativo derivado da balanca de servicos.

GRAFICO 8
Conta-corrente média 2003-2008 a precos correntes e com os termos de troca (TT)
dos anos 1990
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais."
Elaboracdo dos autores.

Para avaliar a sensibilidade do setor externo ao cimbio nos precos rela-
tivos do comércio exterior, estimamos qual seria o saldo da conta-corrente se
os termos de troca fossem equivalentes aos dos anos 1990, ajustando também
o crescimento do PIB na medida em que este depende dos termos de troca
(grafico 8).> No agregado, a regido passaria de um superdvit de 0,7% do PIB
a pregos correntes para um déficit de 2%, considerando a relagio de troca dos

2. Para obter a conta-corrente com a relagdo de troca dos anos 1990, foram valoradas as exportacdes reais de bens
e servicos com o nivel de precos das importacbes correntes, tanto de bens como de servicos, ajustadas pela relacao
de troca média dos noventa. Procedimento idéntico foi aplicado as remessas de lucro ao exterior, por estarem muito
vinculadas a evolugdo do preco dos produtos basicos. Por sua vez, o crescimento do volume importado de bens e
servicos em cada ano se ajustou pela diferenca entre o crescimento efetivo do PIB e o de tendéncia, resultado de filtrar
a série com Hodrick-Prescott (HP) (A=6.25), e aplicando as elasticidades-renda das importacdes relatadas em Bello e
Pineda (2007). Cabe ressaltar que, nesse exercicio, também foi utilizada a tendéncia do PIB nominal para o célculo da
relagdo conta-corrente sobre PIB.
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anos 1990 e o crescimento da tendéncia durante o periodo 2003-2008. Se a
relacao de troca fosse a dos anos 1990, aumentaria o déficit de conta-corrente
no México e na Colombia, enquanto que nos casos da Venezuela, do Chile e
do Equador, o saldo de conta-corrente passaria a ser deficitdrio, levando-se em
consideragio os menores precos do petrdleo e os metais vigentes nesses anos.
Nos paises do Mercosul, com exce¢ao do Brasil, aumentar-se-ia o superdvit da
conta-corrente, nio como resultado da variacio da relacio de troca, mas da
menor demanda de importa¢oes pelo menor crescimento relativo ao conside-
rar a tendéncia. J4 nos paises da América Central, o déficit em conta-corrente
se reduziria significativamente, ao eliminar o impacto da deterioracio sofrida
por seus termos de troca nos tltimos seis anos.

2.2 Produto, renda e componentes da demanda

Um fato que caracterizou o periodo de expansio 2003-2008 é que a renda
nacional bruta disponivel (RNBD) da maioria dos paises da regiao se expan-
diu a uma taxa superior 4 do PIB. Com efeito, enquanto o PIB da regiao
crescia a uma taxa média anual de 4,8%, a RNBD o fazia a um ritmo médio
de 5,7%. Esse fendmeno se deu com maior forga nos paises exportadores de
metais, minerais e hidrocarbonetos — Bolivia, Chile, Colémbia, Equador, Peru
e Venezuela —, onde se registrou um aumento significativo da RNBD em linha
com a melhoria dos termos de troca, apesar do pagamento liquido de lucros e
dividendos ao resto do mundo (grafico 5). Nos demais paises da América do
Sul, a RNBD também mostrou uma alta superior a do PIB, ainda que mais
moderada. Na América Central, em que pese a diminui¢io do poder aquisitivo
das exportagoes, a ampliagdo das remessas dos emigrantes permitiu que, em
alguns paises, a RNBD crescesse a uma taxa maior que a do PIB — Guatemala e
Honduras. No caso do México, a expansao da renda nacional ¢ atribuida tanto
a melhoria dos termos de troca como ao aumento das transferéncias correntes
liquidas recebidas.

Dado 0 aumento da RNBD na regido, e apesar do significativo dinamismo
que teve o consumo, a poupanca nacional aumentou consideravelmente na maio-
ria dos paises e, a pregos correntes, representou, em média, 22% do PIB entre
2003 e 2008, registro mais alto desde 1990. Diferentemente da tltima década,
a poupanga externa ficou negativa (-0,7% do PIB), o que implica que o inves-
timento regional foi inteiramente financiado com poupanca nacional durante
grande parte do periodo de expansio, com excegio do ano de 2008.

3. Uma anélise detalhada desses aspectos pode ser encontrada em Kacef e Manuelito (2008).



48 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

GRAFICO 9

Crescimento dos componentes de oferta e de demanda
(Taxas de crescimento médio anualizadas)
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Elaboracdo dos autores.

O periodo de crescimento pode ser dividido em duas fases: 2003-2005 e 2006-
2008. Na primeira fase (grdfico 9a), a demanda agregada em nivel regional cresce a
um ritmo médio de 5% anual, sendo a formagao bruta de capital fixo (FBKF) e as
exportagoes de bens e servigos os itens de maior dinamismo, particularmente nos
paises da América do Sul. Na segunda fase (grifico 9b), a expansido da demanda
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interna em toda a regido se acelera a 6,6% anual aliada a um incremento nas taxas
de crescimento médio do investimento, de 7,7% a 11,2% anual entre o primeiro e o
segundo triénio, e em menor medida do consumo total — de 4,2% a 5,6% anual —,
seguindo o desempenho dos paises sul-americanos. Essa maior absorcio interna,
junto a crescente apreciacdo cambial, impulsionou as importagoes em termos reais
em toda a regido, especialmente na América do Sul, em que cresceram a uma taxa
média anual préxima de 17% nos tltimos trés anos. Cabe ressaltar neste ponto que,
como foi determinado em vérios estudos, uma caracteristica comum a maioria dos
paises latino-americanos é que a elasticidade-renda a longo prazo das importagoes é
substancialmente maior que um.*

GRAFICO 10

Crescimento do volume exportado de bens e servicos
(Taxas de crescimento médio anualizadas)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Elaboracdo dos autores.

Ao mesmo tempo, a apreciacio do cAmbio desacelerou o ritmo de cres-
cimento do volume exportado de bens e servicos em nivel regional. No en-
tanto, essa situagao se explica basicamente pela forte desaceleragio registrada
pelas exportacoes reais de bens na América do Sul, que depois de aumentar

4. Ver, entre outros, Senhadji (1998) e Bello e Pineda (2007). Neste ltimo trabalho, usando como medida de renda o
PIB real e como medida de pregos o tipo de cambio real, a variacdo da elasticidade renda das importagGes vai de 0,67,
no caso do Peru, até 2,54 para o Uruguai, com uma mediana de 2. Quando se usa o PIB real — exportagdes como me-
dida de renda —, e outra vez controlando o tipo de cambio real, a variacdo dessa elasticidade vai de 0,65, para o Peru,
até 3,09, para o Uruguai, com uma mediana de 1,4. No primeiro caso, apenas um pais registrou elasticidade menor
que a unidade, enquanto no outro caso, dois paises, Peru e Honduras, apresentaram elasticidade renda menor que um.
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a um ritmo de 10,5% anual na primeira fase 2003-2005, cresceram somente
a 2,6% em média nos dltimos trés anos (grafico 10). Por outro lado, as ex-
portacdes de servigos reais nesses paises mantiveram um ritmo ascendente,
passando de um crescimento médio anual de 8,3% a 11,3%, entre as duas
fases. E importante observar o notdvel crescimento registrado pelos servigos
reais em paises como Argentina, Chile, Peru e Uruguai, com taxas médias
superiores a 10% anuais. No México e na América Central, a evolugio das
exportagdes teve um comportamento oposto. Enquanto o volume das ex-
portagdes de bens se desacelerou na América Central nos dltimos trés anos,
aumentava seu ritmo de crescimento no México. Ao mesmo tempo, as ex-
portagdes de servigos reais se desaceleraram fortemente no México (6%),
enquanto aumentou seu crescimento na América Central, basicamente na
Costa Rica, no Haiti e no Panami3.

GRAFICO 11
Formacao bruta de capital fixo
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

A formacio bruta de capital fixo foi o componente mais dinAmico da
demanda ao longo de todo o periodo de expansiao 2003-2008, crescendo a
uma taxa anual equivalente de 9,5% e ¢é, evidentemente, maior nos paises
da América do Sul, favorecidos pela melhoria de seus termos de troca. Esse
crescimento reflete nio s6 o dinamismo da construcio, mas, sobretudo, do
investimento em maquindrio e equipamentos, cuja contribui¢io representou
aproximadamente dois ter¢os da alta média da formagao bruta de capital dos
tltimos seis anos. Como porcentagem do PIB, a formagio bruta de capital fixo
cresceu mais de 5 pontos percentuais (p.p.) nesse periodo, passando de 16,9%
em 2002 a 22% em 2008, seu nivel méximo em mais de 25 anos (gréfico 11).
Apesar dessa recuperagio sustentada, a taxa de investimento em 2008 é me-
nor em relagdo aos niveis registrados na segunda metade da década de 1970 e
principio dos anos 1980.
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2.3 A vulnerabilidade externa

A América Latina registrou, nos ultimos seis anos, um superdvit na balanca
bdsica que, em média, representou 2,7% do PIB, como resultado do saldo
positivo na conta-corrente (0,7%) e da entrada liquida de investimento es-
trangeiro direto (IED) (1,9%). Consequentemente, muitos paises da regiao
fortaleceram sua posi¢do externa liquida, seja mediante a diminuigao de seus
passivos externos, seja pelo incremento dos ativos de reserva.

GRAFICO 12
Fontes e usos da balanca de pagamentos da América Latina
(a) Total
2008
2007
2006
2005
2004
2003 —
2002
2001 ‘
2000 O -—— |
-130,000 -80,000 -30,000 20,000 70,000 120,000
US$ milhdes
Conta-corrente
B Investimento em carteira e outros M [ED liquido
M Variagdo de reservas (sinal invertido) B FMI e financiamento excepcional
(b) Sem Chile e Venezuela
2008
2007
2006 —
2005
2004
2003
2002
2001
2000
-160,000 -110,000 -60,000 -10,000 40,000 90,000 140,000
US$ milhdes
Conta-corrente
Investimento em carteira e outros B [ED liquido
W Variagdo de reservas (sinal invertido) B FMI e financiamento excepcional

Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

As entradas por IED cresceram a um ritmo de 14,6% anual nos tltimos seis
anos, até alcancar seu maximo histérico em 2008 (123,308 milhoes de ddlares). Por
outro lado, como se observa no grifico 12a, a regido como um todo registrou uma
saida liquida de capitais financeiros — de carteira e de outro investimento — ao longo



52 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

dos tltimos anos, com exce¢io do ano de 2007, pela forte entrada de capitais finan-
ceiros no Brasil. Essa saida liquida de capitais fica menor e chega a reverter o sinal em
20006, se nao consideramos Venezuela e Chile no agregado (grafico 12b). No primei-
1o caso, registrou-se uma significativa saida liquida de capitais, tanto do setor privado
como do publico, associada aos excedentes provenientes das exportagoes petroleiras.
Tanto que no Chile a saida liquida de capitais se explica pela criagio, por parte do
governo, de um fundo de estabilizacio no exterior associado ao preco do cobre.

De qualquer maneira, a saida liquida de capitais total na América Latina foi muito
inferior ao superdvit registrado na balanca bésica durante o periodo 2003-2008. Essa di-
ferenca resultou em uma forte acumulagio de reservas internacionais, em um contexto
em que alguns bancos centrais intervieram nos mercados de cAmbio pela preocupagio
com relagio ao nivel do cAmbio real. Como veremos mais adiante, com a intervengio
nos mercados de cAmbio, o estoque de reservas internacionais aumentou fortemente nos
tltimos seis anos, sendo um resseguro frente a posterior crise internacional (sego 3).

A situagdo que caracterizou as contas externas favoreceu, nos tltimos anos, uma
notdria reducio da carga da divida externa, tanto em relagio ao PIB quanto as expor-
tacoes.” Ainda que, em alguns paises, a divida externa continue elevada, o coeficiente
divida externa sobre exportagoes de bens e servicos diminuird a menos da metade do
nivel registrado hd dez anos, se calculado com base na divida total, e a aproximadamen-
te um tergo, se calculado como divida liquida de reservas internacionais. O aumento da
liquidez e o melhor perfil da divida reduziram a vulnerabilidade na regido, situagao que
se manifesta com a forte queda da relagio entre divida externa de curto prazo e as reser-
vas internacionais, que passou de 49,3%, em 2002, a menos de 25,4%, em 2008 (grd-
fico 13). Além dos menores coeficientes de endividamento externo, a vulnerabilidade
diante dos choques externos diminuiu gracas a reducio do grau de dolarizacao de vérias
economias da regido, especialmente da América do Sul — Bolivia e Peru, entre outras.

GRAFICO 13
Divida externa de curto prazo e reservas internacionais
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

5. Em ambos os casos cabe mencionar o incremento registrado nas variaveis do denominador desses coeficientes.
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A melhoria da situagio macroeconémica da América Latina durante o pe-
riodo 2003-2008 fica manifestada nos mercados financeiros internacionais, nio
s6 na evolugio dos indicadores de risco soberano, mas também na qualificagao
mais favordvel da divida em vdrios paises da regido. Entretanto, como veremos
mais adiante, a crise internacional originada no mercado hipotecdrio dos Estados
Unidos, e que se propagou rapidamente em todos os paises desenvolvidos, in-
terrompeu a tendéncia nitidamente decrescente do risco soberano dos paises da
regido. O aumento da volatilidade dos mercados financeiros internacionais coin-
cide com a piora do mercado de hipotecas subprime dos Estados Unidos em
meados de 2007. O Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+) da América
Latina tinha alcan¢ado seu minimo histérico de 168 pontos-base no final de maio
de 2007 —apenas 17% do registrado no fim de 2002 —, momento a partir do qual
inicia sua escalada. Como mostra o grifico 14, nesse processo aumentou o Embi+
relativo da América Latina — com relagio ao dos mercados emergentes em geral.®

GRAFICO 14
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

2.4 A contribuicdo da politica macroeconémica

2.4.1 A politica fiscal

Nos dltimos anos, as contas fiscais do governo central dos paises da América
Latina mostraram uma importante melhora, tanto no que se refere a redugio
do déficit global como ao superdvit primdrio gerado a partir de 2004, ambos
calculados como média simples (grifico 15). Esse superdvit primdrio médio ¢é

6. Esse incremento do risco relativo da regido, contudo, se explica pela evolugdo dos pregos dos bonus da Argentina e
da Venezuela, inclusive antes do inicio da crise internacional.
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reflexo de um bom desempenho generalizado referente as contas fiscais dos paises
da regido. Dos 19 paises analisados em 2008, 14 registram superdvit primdrio —
apenas Guatemala, Haiti, Honduras, México e Republica Dominicana mantém
déficit primdrio —, o que contrasta significativamente com o observado em 2002,
quando s6 sete paises apresentavam superdvit.

Por sua vez, a evolugio positiva das contas fiscais em um contexto de rdpi-
do crescimento econémico permitiu a reducio da relagio divida publica sobre o
PIB que, em nivel regional, passou de uma média de 58,4% em 2002 a 28% em
2008. Ademais, os paises da regido aproveitaram as condigbes macroecondmicas
favordveis dos tltimos anos para aplicar politicas ativas de gestdo de passivos que
contribuiram para reduzir sua vulnerabilidade financeira.

GRAFICO 15
Resultado primario e global do governo central e niimero de paises com superavit primario
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Elaboracdo dos autores.

O bom desempenho das contas publicas nos tltimos seis anos contrasta com
o ocorrido em outros episddios recentes de crescimento (grifico 16a). Durante o
periodo 2002-2008, o superdvit primdrio cresceu 1,8 pontos do PIB, como resultado
de um importante incremento na receita total equivalente a 3,4 pontos do produto,
enquanto a despesa se expandiu 1,6 p.p. Por outro lado, nos dois periodos de cres-
cimento dos anos 1990 (1991-1994 e 1995-1998), a receita fiscal nio cresceu com
tanta forca e foi, em ambos os casos, superada pela alta da despesa primdria em ter-
mos do PIB, resultando em uma deterioracio do superdvit primdrio médio da regiao.

E interessante também observar a evolugio dos principais indicadores fiscais
ao longo do periodo de expansio 2003-2008. Enquanto a melhoria do supera-
vit primdrio em 2003 e 2004 correspondia a um aumento da receita fiscal, e ao
mesmo tempo em que as despesas cresciam menos que o produto da regido, em
2005 e 2006 a alta do superdvit primdrio correspondia ao notdvel incremento dos
recursos, que compensa com folga o incremento da despesa ptblica em termos
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do PIB (grifico 16b). J4 a partir de 2007, a despesa primdria se acelera, enquanto
diminui o ritmo de aumento da receita total em relagao ao produto. Essa situagao
gerou uma deterioragdo das contas publicas em 2007 que se aprofundou em 2008.

GRAFICO 16

Indicadores fiscais — evolugao do resultado primario e contribuicdo da renda e
das despesas
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Como se depreende da andlise anterior, o crescente aumento da receita fiscal
e uma politica de despesa mais controlada durante o periodo 2003-2006 expli-
cam grande parte da melhoria do superdvit primdrio em termos do PIB durante
o periodo de crescimento. Os paises onde houve maior aumento da receita fiscal
s30 os que registram maior aumento dos precos de seus produtos de exportagio.
Como se observa no gréfico 17, devido a alta especializagio da regiao e a elevada
propor¢do de exportagoes correspondentes a produtos bésicos, a receita fiscal é
muito sensivel & evolu¢io dos pregos das exportagoes.”

7. Para uma andlise do impacto da evolugéo dos precos das exportacdes sobre a arrecadacdo tributéria, ver Jiménez
e Trombem (2006).
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GRAFICO 17
Receita fiscal e preco das exportacdes — América Latina
20
L 170
™ w
T 18 ~— P 150 g
o . ©
© r 130 ot~
X %98
=16 VN 110 2 8=
g sal
n L o
« 0 838
% 14 I/J + 70 Egg
O ©
= S r50 E
12 s
‘/ 30
10 10
ONS VWO NTVWONTVWOONSTOVOOONTST OO N WVW®
LMWL WOWWOWWOWWOWONNNNNOOGWOGDOWNWOWOOOOO OO OO OO
2222222222222 22222 222222233 IR

Receita fiscal === Preco das exportagdes

Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Na receita fiscal, a receita tributdria que, somada as contribui¢oes sociais, re-
presenta em média mais de 80% da receita fiscal — com diferengas entre paises —,
cresceu de maneira sustentdvel em termos do PIB até 2007, alcancando os niveis
mais altos da série histérica. O item que mais aumentou ¢ o de impostos gerais
sobre bens e servicos, visto que a estrutura tributdria se concentrou em maior
medida nesse tipo de impostos, acentuando o viés regressivo que caracteriza a
estrutura tributdria dos paises da América Latina.

Os efeitos da bonanga que a regido atravessou, com relago a seus indicadores
fiscais, dependem da origem dos recursos extraordindrios que os paises receberam.
Na América Central, o aumento da renda nacional obedece fundamentalmente
as remessas dos trabalhadores emigrados que sio percebidas pelo setor privado.
Porém, em quase todos os paises da América do Sul e no México, a maior parte
da melhoria obedece ao efeito dos termos de troca, ainda que este tltimo pais seja
o maior receptor de remessas em valor absoluto. Nos paises cujas exportagoes sao
feitas em grande medida por empresas estatais, uma alta propor¢ao dos recursos
gerados pela melhoria dos termos de troca foi percebida pelo setor publico. Esse
¢ o caso, geralmente, das exportacoes de petréleo e de alguns metais, como o
cobre. Entretanto, quando as exportagdes nao sao feitas por empresas puablicas,
os recursos s3o canalizados para as empresas privadas e o Estado sé percebe parte
deles por meio de impostos.

Com relagio ao impacto fiscal do aumento das remessas e dos precos de
exportagio, podem ser distinguidas, de forma estilizada, trés situagoes com impac-
to distinto nas contas publicas. As remessas e os melhores precos de exportagio,
quando a produgao ¢ privada, tém efeitos positivos sobre as contas publicas, por
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meio do aumento dos ingressos impositivos, de forma direta, no caso do aumento
dos precos das exportagoes — pela via de impostos sobre beneficios ou sobre as ex-
portagoes —, e de maneira indireta, por meio do impacto do aumento das remessas
e dos pregos de exportacio sobre a demanda interna. Uma diferenga importante
¢ que as remessas tendem a aumentar o consumo, enquanto as empresas privadas
podem investir parte dos beneficios ou aumentar os lucros enviados ao exterior.

Quando se trata de empresa estatais produtoras e exportadoras, o impacto
sobre as receitas fiscais é maior, ao passo que o impacto sobre a demanda depen-
derd das escolhas de politica publica sobre poupar o excedente ou aumentar o
gasto. Essa alternativa confere a politica fiscal maior capacidade estabilizadora e a
possibilidade de canalizar os recursos a um maior gasto em investimento, seja em
infraestrutura, seja em capital humano.

Por outro lado, e como se mencionou anteriormente, a evolu¢ao dos indi-
cadores fiscais nos ultimos dois anos mostra uma marcada aceleragio do gasto
primdrio com relagio ao PIB. Enquanto em 2007 o gasto em capital tem maior
participagdo no aumento das despesas, os gastos primdrios correntes em 2008
crescem com maior for¢a que o gasto em capital. Esse incremento do gasto pri-
miério pode ser analisado como a consequéncia da considerdvel queda do gas-
to publico durante os programas de estabilizaco de inicio da década, além do
aumento do gasto social, que segue uma tendéncia crescente ji evidenciada em
parte da década de 1990.% Desde essa perspectiva, o aumento do gasto social pode
ser considerado apropriado e até necessdrio, dados os altos niveis de pobreza e
desigualdade. Por outro lado, diferentemente do passado, o aumento do gasto
durante os tltimos anos deu-se em um contexto de consolidagio fiscal que, com
diferente grau conforme o pais, foi generalizado na regiao. Essa consolidacio,
como destacada, se explica, em grande medida, pelo forte aumento das receitas
fiscais e se reflete na diminuigao do déficit fiscal global e na geragao de um supe-
rdvit primdrio crescente, pelo menos até 2007.

2.4.2 A politica monetéria e cambial

Em linhas gerais, um elemento que caracterizou a maior parte do periodo de
crescimento da América Latina foi o incremento nas expectativas inflacioni-
rias derivadas da sustentada expansio do nivel de atividade e do aumento dos
precos dos produtos bdsicos, especialmente os energéticos e alguns alimentos.
Apés a desaceleragao dos niveis médios de inflagao na regido durante o periodo
2003-20006, a inflagao se acelerou a partir de 2007 até alcancar os dois digitos
em 2008 (ver grifico 18).

8. 0 gasto social, depois da forte queda dos anos 1980, aumentou em 40% em termos reais entre 1991-1992
e 2002-2003.
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GRAFICO 18
Inflacdo média simples e nimero de paises com taxas superiores a 6% anuais —
América Latina e Caribe
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Fonte: Banco de dados das Nacoes Unidas e do FMI.
Elaboracdo dos autores.

Com efeito, entre 2004 e 2006, nove paises, de um total de 19, exibiam taxas
de inflagdo superiores a 6% anuais, enquanto em 2008, 16 paises superavam este
benchmark. Essa alta dos pregos nao ¢ um fendmeno exclusivo da América Latina;
deu-se em um contexto de aumento da inflagio em nivel mundial puxado pelas
mesmas causas da regido: maior atividade e aumento no preco das commodities.

Por sua vez, depois de uma etapa inicial de forte depreciag¢io no tipo de
cambio real efetivo dos paises da regiao, nos tltimos anos, comegou a ser obser-
vada uma crescente aprecia¢io do tipo de cAmbio real, particularmente nos paises
da América do Sul. Essa situagio motivou que muitos bancos centrais da regiao
aumentassem o ritmo de intervengio nos mercados de divisas, acumulando im-
portantes quantidades de reservas internacionais (gréfico 19).



A América Latina e a Crise Internacional: algumas consideracdes sobre a politica macroecondmica 59

GRAFICO 19
Variacao de reservas internacionais médias nos periodos 2003-2005 e 2006-2008
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Nota: ' A variagdo de reservas inclui o pagamento ao FMI.

Sem prejuizo de levar adiante politicas baseadas em metas de inflacio,
no Brasil, na Colémbia e no Peru, as autoridades monetirias mostraram
preocupacgio pelo nivel do tipo de cAmbio real, o que as levou a intervir nos
mercados de divisas. Também no Chile, o Banco Central decidiu intervir no
mercado em abril de 2008, com a finalidade de fortalecer a posicao de li-
quidez da economia chilena frente & expectativa de deterioragio do contexto
externo. Essa medida foi considerada consistente com a avaliagio de que
o tipo de cAmbio real no Chile estava abaixo do seu nivel de longo prazo.
Por outro lado, foram observadas amplas interven¢des nos mercados de di-
visas na Argentina, na Bolivia, na Costa Rica e no Paraguai. Se ao aumento
de reservas dos dltimos anos for somado o incremento registrado durante a
etapa inicial 2003-2005, a acumulagio total em seis anos de ativos de reserva
superou os 327,5 bilhoes de ddlares em toda a regido, cifra equivalente a
11,3% do PIB médio.
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GRAFICO 20
Tipo de cambio real efetivo
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Apesar do esfor¢o dos bancos centrais, e em um contexto em que o ddlar
se depreciava com relagio ao resto das moedas, o tipo de cAmbio real efetivo na
maior parte dos paises da regiao se apreciou com relacio a seus niveis médios
2003-2005 (grafico 20). A melhoria observada nos termos de troca, o incremento
da demanda de alguns produtos que a regiao exporta e o aumento dos recursos
provenientes das remessas dos trabalhadores emigrados constituem um conjunto
de fatores que explicam essa pressao de baixa sobre os tipos de cAmbio reais da
regido. Em menor medida, diferentemente dos anos 1990, pode-se agregar o efei-
to da maior liquidez externa. Em suma, o excesso de oferta no mercado cambial
pressionou a baixa dos tipos de cAmbio reais da regiao nos tltimos anos, com uma
intensidade que varia de um pais para outro, mas que nio dependeu da magnitu-
de do esforgo das autoridades monetdrias em intervir nos mercados cambiais para
sustentar a paridade.

A contrapartida da interven¢io nos mercados de cimbio tem sido o crescen-
te esforgo de esterilizar a emissao monetdria em um contexto que se caracterizou
por expectativas crescentes de inflagio. Os paises da regido tém realizado politicas
de absor¢io, mediante operagdes no mercado aberto, incorrendo em custos de
diversos tipos e com diferentes resultados. Para citar apenas alguns exemplos, no
Brasil, o Banco Central interveio comprando divisas para sustentar a cotagio,
pagando um alto custo em termos de taxa de juros dos instrumentos de absor¢io,
com o objetivo de nio colocar em risco o0 programa monetirio, mas, como temos
visto, esses esfor¢os nao impediram a apreciagio do real. Algo similar ocorreu
na Colombia. Por outro lado, na Argentina, o Banco Central também comprou
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divisas, com um melhor resultado em termos de estabilidade cambial, mas com
um alto custo em termos de capacidade de manejo da politica monetdria. O ele-
mento comum aos trés casos ¢ que os custos associados a estratégia de intervengio
no mercado de cAmbios — e o resultado desta — estiveram fortemente condicio-
nados por um contexto geral de politica econdmica que inclufa caracteristicas
contraditérias com a decisdo de sustentar o tipo de cAmbio real.

2.5 Mercado de trabalho e indicadores sociais

O crescimento econémico deu lugar a um aumento da demanda de mao de obra
com uma significativa geracdo de emprego formal. Dessa maneira, a partir de
2003, a taxa de ocupagio comegou a se recuperar, acumulando, até 2008, um
incremento de 3 p.p., o que corresponde a um crescimento do nimero de ocu-
pados de 3,3% anual, em média, no periodo 2003-2008, ainda que com uma
desaceleracio bem definida no tltimo ano (gréfico 21). Ao mesmo tempo, a taxa
de desemprego da regido como um todo diminuiu de um méximo de 11% em
2002 e 2003 para 7,4% em 2008. Dessa maneira, a taxa de desemprego retornou
aos niveis do inicio dos anos 1990, enquanto os saldrios reais do setor formal, por
causa dos ainda altos niveis de desemprego, registraram aumentos moderados e
abaixo do crescimento da produtividade laboral.

GRAFICO 21

Evolucdo da populacdo economicamente ativa (PEA), a ocupacao e a taxa de de-
semprego — América Latina e Caribe
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Desde o comego da presente década, a populagio urbana economicamente
ativa se expandiu em ritmo de 2,4% anual. Durante os primeiros anos, o nimero de
ocupados crescia abaixo de 2%, o que originou um forte aumento do desemprego
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em 2002. Porém, como assinalamos anteriormente, o crescimento do emprego se
acelerou com o crescimento econdmico, motivando a queda da taxa de desemprego.
A oferta laboral veio crescendo nas tltimas décadas, a partir do forte incremento da
taxa de participagio das mulheres, tanto nas dreas urbanas como nas rurais, onde
tradicionalmente era baixa.’

GRAFICO 22
Crescimento econdmico e geracdo de emprego — 1995-2008
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

A partir de 2003, acelerou-se a geragio de emprego, acompanhando o cres-
cimento da economia e, particularmente, durante o periodo 2005-2007, freou-se
a expansio do trabalho informal, em um contexto de taxas de crescimento econ6-
mico e de geragio de emprego assalariado inéditas para a regiao como um todo,
pelo menos olhando os tltimos 25 anos.'® Cabe ressaltar que, apesar de 2008 ter
registrado uma aceleragio do emprego informal, seu ritmo de crescimento foi
ainda menor que o emprego assalariado, fato que caracterizou cinco dos seis anos
de expansio econdmica.

O crescimento econdmico e a melhoria dos indicadores trabalhistas que
acompanharam o periodo de expansio 2003-2008 tiveram um impacto posi-
tivo na redugido da pobreza. No inicio da presente década, 44% da populacao
da América Latina era considerada pobre, ou seja, nao contava com a renda

9. Em nivel regional, tem-se observado, em geral, um comportamento prociclico da taxa de participagdo. Ao comparar o
componente ciclico da taxa de participagdo e do produto em diferentes paises da regido, observa-se um comportamen-
to prociclico da taxa de participagdo na Argentina, no Brasil e no Uruguai, aciclico no Chile, na Costa Rica, no México
e no Peru, enquanto na Colémbia e na Venezuela, o comportamento é anticiclico. Esses resultados sao obtidos a partir
de regressdes feitas pelo método dos minimos quadrados ordinérios sobre os logaritmos da taxa de participacdo e do
PIB, ambos filtrados por Hodrick-Prescott, para obter o componente ciclico de ambas as séries, no periodo de 1985 a
2006 (MACHINEA; KACEF; WELLER, 2008).

10. Isso mostra que uma grande parte do aumento da informalidade observado nos anos 1990 n&o se deve a uma
preferéncia por esse tipo de emprego, mas a uma opgao obrigada frente a fragil demanda laboral das empresas do
setor formal.
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necessdria para satisfazer suas necessidades bdsicas. Nesse grupo, 19,4% da
populagio era indigente, isto é, ndo satisfaziam nem sequer suas necessidades
de alimentagdo. Com o crescimento sustentado e a melhoria do mercado de
trabalho entre 2003 e 2008, tanto em termos de quantidade como de qua-
lidade, os postos de trabalho gerados, as taxas de pobreza e a indigéncia do
inicio da década se reduziram de 11 p.p. e 6,5 p.p., respectivamente (gréfico
23)."" Em 2006, pela primeira vez, os niveis de pobreza e indigéncia em
relagao a populagio eram menores que os registrados no inicio da década
de 1980. Entretanto, em termos absolutos, encontram-se acima, devido ao
crescimento populacional.

GRAFICO 23
Pobreza e indigéncia — América Latina
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Durante o periodo de crescimento 2003-2008, nio apenas se reduziu a po-
breza e a indigéncia nos paises da América Latina, como também se observou
uma melhoria na distribui¢io da renda na regido. Como se observa no gréfico
24, os indicadores de desigualdade de 2008 mostravam uma melhor distribuicio
da renda em grande parte dos paises da regido, com relagio a 2002, e foram os
menores desde o inicio da década de 1990.

11. Em 2008, observou-se um ligeiro aumento da indigéncia, apesar de a pobreza ter continuado caindo. Essa diver-
géncia se deve ao significativo aumento do preco dos alimentos registrado na primeira metade de 2008.
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GRAFICO 24
Evolucdo da distribuicdo da renda medida pelo Gini — 2008 versus 2002
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Fonte: Cepal.

A diminui¢io observada nas taxas de pobreza e indigéncia entre 2002 ¢
2008 se explica fundamentalmente pelo incremento da renda média das fami-
lias, ainda que em quase todos os casos esse efeito foi reforcado pela melhoria
na distribuicio da renda (CEPAL, 2008).!? Por sua vez, nos casos da Colém-
bia, da Guatemala e da Republica Dominicana, o aumento da desigualdade
durante o periodo tendeu a incrementar a pobreza, mesmo que esse efeito
tenha sido mais que compensado pelo maior crescimento da renda das fami-
lias. Por outro lado, em nove paises da regiao, ambos os efeitos contribuiram
simultaneamente para a diminui¢do da pobreza, ainda que com diferente in-
tensidade (gréfico 25). E interessante destacar que o aumento da renda média
das familias de menores recursos se explica, em sua maior parte, pela melhoria
de sua renda proveniente do trabalho, na comparac¢io com outras fontes nao
laborais — transferéncias publicas e privadas, rendas de capital e outras rendas.
Dos sete paises onde a pobreza se reduziu com mais for¢a — Argentina, Brasil,
Chile, Equador, México, Panamd e Venezuela —, o incremento da renda laboral
explica, em média, a alta de 77% da renda total das familias pobres e 69% da
renda das familias indigentes. Esse fendmeno ocorreu no contexto, ji anali-
sado, da melhoria geral dos indicadores globais da regiio, tanto em termos
quantitativos como qualitativos.

12. Essa analise se baseia na decomposicdo de Datt e Ravallion (1992) das variagbes nas taxas de pobreza e indigén-
cia, fazendo a média dos efeitos calculados com os diferentes anos-base — sugestéo de Kakwani (1997) — para evitar o
residuo e a dependéncia de um ano-base. Para mais detalhes da metodologia, ver Cepal (2008, quadro 1.7).
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GRAFICO 25
Efeitos “crescimento” e “distribuicdo” das mudancas na taxa de pobreza — 2002-2008"
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2 Areas metropolitanas.

3 Areas urbanas.

3 O IMPACTO DA CRISE SOBRE A MACROECONOMIA LATINO-AMERICANA™

A crise econdmica global marcou a interrup¢ao da fase mais longa e intensa de cres-
cimento econ6mico regional, desde a década de 1970. Como mencionado na se¢io
anterior, esse crescimento se deu no contexto de uma generalizada expansio econd-
mica internacional, cujo auge foi de 2003 até meados de 2007, quando comegaram a
se generalizar gradualmente os problemas iniciados no segmento de hipotecas de alto
risco dos Estados Unidos. O impacto se refletiu nos sistemas financeiros de todo o
mundo e afetou significativamente os mercados de bens e trabalho, de maneira espe-
cialmente marcada desde setembro de 2008. Assim, foi sendo formada uma pertur-
bagio econémica mundial de gravidade incomum que, devido s similaridades com
a Grande Depressao dos anos 1930, tem motivado comparagoes com esse episédio.

Com efeito, hd mais de um elemento de coincidéncia: ambas comegaram
no sistema financeiro norte-americano e dali se propagaram a outras latitudes e
a outros setores ¢ ambas foram o resultado da explosiao de uma bolha de precos
de ativos, dando lugar a um problema de solvéncia do sistema financeiro. Nesta
ocasido, contudo, tanto o tamanho do sistema financeiro como as intercone-
xdes em nivel internacional sio muito maiores e o grau de opacidade do sistema
financeiro alcancou niveis inéditos.

Pelo contrdrio, desta vez, a resposta a partir da politica econémica foi
mais rdpida e mais certeira. A crise dos anos 1930 deixou como ensinamento
que ¢ necessdrio limitar seu impacto tao rdpido quanto possivel e implementar

13. Esta secdo se baseia em Kacef (2009).
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politicas monetdrias e fiscais expansivas com o fim de evitar o risco de uma
depressiao econdmica. Isto é, ainda com enormes diferencas determinadas pelas
diferentes capacidades e pelas particularidades de cada caso, o que os paises
tém feito de maneira generalizada desde 2008. Outra importante diferenga
com o que ocorreu nos anos 1930 ¢ que atualmente existem vdrias instin-
cias de coordenagao internacional, tanto em nivel regional como multilateral,
muitas delas criadas depois da grande crise e da Segunda Guerra Mundial, e
outras de cria¢io mais recente, como o Grupo dos Vinte (G-20). Inclusive com
suas limitagoes, essas instituiges tém alguma capacidade para potencializar as
politicas que os paises implementem isoladamente e para evitar, ou ao menos
limitar, as praticas predatdrias que, por meio da politica comercial ou da poli-
tica cambial, podem causar dano ao comércio internacional, que foi bastante
castigado pela crise.

Pelas razoes assinaladas no pardgrafo anterior, este episddio se limitou a
uma contragio econdmica, abrupta e severa, mas que, para a economia global
como um todo, nio chegou a uma intensidade como a da Grande Depressio,
em termos de niveis de desemprego, quebras contratuais e subutilizagao dos
recursos produtivos.

A crise financeira se transportou rapidamente para as varidveis reais e se
internacionalizou devido, principalmente, a quatro fatores:'*

* A contragio do crédito derivada da fragilidade do sistema financeiro le-
vou os bancos a requerer mais liquidez, devido a incerteza com relagio
a renovagido de seus passivos e a necessidade de recompor seu capital,
por um lado, e as ddvidas sobre a solvéncia de eventuais tomadores de
empréstimo, por outro.

* A destruigio da riqueza, financeira e nio financeira, derivada da perda
de valor das propriedades imobilidrias e das agoes e de outros ativos.

* A deterioragio das expectativas sobre a evolu¢io da atividade econd-
mica que afetou as decisdes de consumo das familias e de investimento
das empresas.

* A diminui¢io do comércio mundial que acumulou 21% em volume e
38% em valor entre julho de 2008 ¢ janeiro de 2009, ainda que a queda
se reverteria no primeiro semestre de 2009.

14. Sobre a andlise da crise internacional com um olhar latino-americano, ver Machinea (2009) e Lopes (2008).
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3.1 Os canais de transmissao da crise

Uma caracteristica que distingue esta crise de outras anteriores tem a ver com os
canais de transmissao por meio dos quais afetou as economias da América Latina.
Diferentemente de episédios similares, é pelo canal real por onde se produziram
os impactos mais fortes. Como se analisard mais adiante, foram o volume e os
precos das exportagdes, as remessas e outros elementos diretamente vinculados a
atividade econdémica os que, junto a deteriora¢io das expectativas de consumido-

res e produtores, explicam a brusca parada do crescimento observado no quarto
trimestre de 2008.

Com efeito, apenas trés paises — Brasil, Chile e Peru — experimentaram si-
nais de uma interrup¢io subita (sudden stop) do fluxo de capitais associado aos
efeitos da crise.”” Como pode ser visto no grafico 26, trata-se dos trés paises da
regiao onde o sistema financeiro tinha — e ainda mantém — uma posigao devedora
liquida de maior magnitude relativa.'® Portanto, em sete casos — Argentina, Bra-
sil, Chile, Equador, México, Peru e Venezuela —, a informagio analisada sugere a
existéncia de uma turbuléncia comercial devido a uma reducio das exportagoes
consideravelmente maior que a que teria sido tipica em um movimento ciclico
usual. Todavia, essas perturbacoes estao em grande medida vinculadas ao com-
portamento dos precos das commodities, pelo que nio podem se dissociar — na
origem e nos efeitos — de um choque de tipo financeiro.

15. Para estimar esses efeitos, foram aplicadas duas metodologias distintas. A primeira se centrou na reversdo que
puderam ter as exportacdes dos paises latino-americanos, como consequéncia das variacbes da demanda mundial.
Neste exercicio, foi utilizado o desvio da série de exportacdes com ajuste sazonal da tendéncia de longo prazo,
calculado usando o filtro de Hodrick-Prescott. Definiu-se como reversdo do comércio, toda diminuicdo de mais de
um desvio padrdo e meio das exportacdes. A sequnda metodologia foi aplicada aos episodios em que diminuem
acentuadamente os fluxos de capital. Essa série compreende os fluxos de investimento com ajuste sazonal obtidos
da diferenca entre a acumulagdo de reservas e a balanca basica. Um episodio de baixa do fluxo de capital sera
aquele em que os fluxos de investimento considerados sofram uma reversao de mais de um desvio padrao e meio
com relagdo a média de todo o periodo.

16. Cabe ressaltar que o fato de que esses paises mantenham uma posicao devedora liquida com o exterior néo
implica um julgamento de valor negativo sobre esses sistemas financeiros. Ao contrario, isso pode ser devido
ao fato de que sdo mercados mais desenvolvidos e que requer uma maior escala de operagdes que obriga as
entidades a recorrer aos mercados financeiros internacionais. Além disso, cabe esclarecer que o Chile mostra uma
reversdo dos fluxos de capital, quando sdo descontados da anélise os fluxos do setor publico. No caso da Vene-
zuela, é possivel identificar uma reversdo da conta de capitais da balanca de pagamentos no primeiro trimestre de
2009, mas também em alguns momentos de 2008, anteriores ao agravamento da crise, pelo que ndo é possivel
associa-los a esta.
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GRAFICO 26
Posicdo externa liquida do sistema financeiro — dezembro de 2008
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3.1.1 0 canal financeiro

O fato de que os paises da América Latina tenham reduzido seus niveis de endi-
vidamento e acumulado reservas internacionais (subsegao 2.3) contribui para ex-
plicar por que, diferentemente de outras vezes, a regido nao foi palco de uma crise
financeira. Outro elemento importante nesse sentido ¢ que o grau de exposicio
externa dos sistemas financeiros da regido ¢ relativamente baixo, pelo que a ma-
nutencio do crédito interno acaba nio sendo tao sensivel as condigoes externas,
sobretudo quando comparada com outras economias emergentes.

Em resposta as dificuldades de acesso a crédito externo observadas até
o fim de 2008, como se analisa na préxima se¢do, os bancos centrais de vé-
rios paises da regido adotaram medidas tendentes a garantir a liquidez, em
moeda nacional e em divisas, para apoiar os seus bancos, enquanto o Federal
Reserve dos Estados Unidos celebrou acordos com os Bancos Centrais do
Brasil ¢ do México com o mesmo propésito (CEPAL, 2009b). Igualmente,
as colocagdes de bonus soberanos e corporativos de paises da regiao nos mer-
cados mundiais desapareceram completamente durante a etapa de aumento
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dos prémios de risco, como mostrado no gréfico 27. Esses fatores se fizeram
sentir na diminui¢ao das reservas internacionais da regiao, entre o fim de
2008 e o primeiro trimestre de 2009. Entretanto, desde o segundo trimestre,
as reservas voltaram a crescer até atingir um novo médximo histérico de mais

de 530 bilhoes de délares.

Durante os primeiros meses de 2009, as condigées nas quais os mercados
financeiros operam comegaram a mudar lentamente. Os programas implemen-
tados nos Estados Unidos e, em menor medida, na Europa ajudaram a conso-
lidar a expectativa de que, exceto em casos pontuais, seria feito todo o possivel
para evitar a quebra de institui¢oes com alcance sistémico. Paralelamente, a
politica monetdria em vérios paises desenvolvidos se norteou pelo restabeleci-
mento da liquidez, reduzindo as taxas de juros até chegar a niveis proximos a
zero, a0 mesmo tempo em que se buscava restaurar o fluxo de crédito, ofere-
cendo certas garantias para créditos interbancdrios. Isso contribuiu para que
a percep¢io de risco em relagio aos paises emergentes comegasse a se reduzir
paulatinamente, embora tenha se mantido em niveis mais altos que durante os
trés anos anteriores, e permitiu que os paises da regiio voltassem a acessar
os mercados internacionais de capitais, retomando assim as colocagoes de bo-
nus soberanos e corporativos.'”

GRAFICO 27
Colocacgdo de bonus soberanos e corporativos nos mercados mundiais — América Latina
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

17. E importante ressaltar que, mesmo no momento mais agudo da crise — setembro a outubro de 2008 —, 0 aumento
dos prémios de risco implicitos nos rendimentos da divida soberana foi bastante inferior ao constatado em outras crises.
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3.1.2 0 canal real

O impacto foi sentido com mais for¢a no canal de transmissio comercial.
Por um lado, observa-se uma importante queda dos volumes de exportacao
de bens e servigos reais que, como observado no gréfico 28, ultrapassou 15%
interanual no primeiro semestre de 2009, ainda que as estimativas para o se-
gundo semestre mostrem uma acentuada recuperagio.

GRAFICO 28
Variacao percentual interanual da demanda agregada — América Latina, 2008-2009
(Em % ddlares constantes de 2000)

20 20

15 12,9 12,8 15

-20 =19,0 -20
-25 t t t t t -25
12 trim. 22 trim. 32 trim. 42 trim. 12 semestre 22 semestre
2008 2009
== Consumo privado Consumo governamental geral
=== Formacao bruta de capital fixo === Exporta¢des de bens e servicos

Importacées de bens e servicos ——PIB

Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Por outro lado, a recessio mundial € a diminuicio do comércio internacional
afetaram negativamente os pregos das commodities, que diminuiram significativa-
mente em relagdo aos altos niveis observados no primeiro semestre de 2008, reper-
cutindo sobre a evolugio dos termos de troca regionais (grafico 29). Apesar de que
essa evolugdo negativa tenha se revertido parcialmente nos tltimos meses do ano,
estima-se que a queda dos termos de troca da América Latina tenha sido superior a
6% em 2009, apds ter aumentado 37% entre a média das décadas de 1990 e 2008.
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Além das repercussoes internacionais da crise estadunidense pelos merca-
dos financeiros e de comércio exterior, houve outros fatores relevantes, mesmo
que fossem mais dificeis de quantificar, como a destruicio de riqueza derivada
da queda dos precos dos ativos — financeiros e imobilidrios — e os efeitos da
deterioragio das expectativas das familias e das empresas na demanda de bens
e servicos. Esses fatores sao de particular importancia nos paises com mercados
internos de maior tamanho e peso na atividade econémica e tém se manifestado
em reducdes do investimento e significativas desaceleragoes do consumo pri-
vado. J4 o consumo publico, como pode ser visto no grifico 28, mostra maior
crescimento, o que pode estar relacionado as politicas fiscais ativas as quais se
fard referéncia mais adiante.

GRAFICO 29
Variacao estimada dos termos de troca — 2008-2009
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GRAFICO 30

Variacao interanual das remessas — América Latina (oito paises)
(Em milhdes de ddlares)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Em alguns paises, a evolugao do consumo privado se viu afetada também
pela redugio das remessas de emigrantes (gréfico 30). Apés o terceiro trimestre de
2008, observa-se uma redugio das receitas por este conceito, queda que se apro-
fundou no primeiro trimestre de 2009 e que tendeu a diminuir para o fim do ano.

Por sua vez, a atenuagio dos fluxos de investimento estrangeiro direto in-
fluenciou na queda do investimento, cuja diminuigao para 2009 é estimada entre
35% e 45% (CEPAL, 2009c¢). Destaca-se a importincia desse efeito em paises da
América Central, onde, embora nao sejam os principais receptores, a incidéncia
dessas correntes é elevada em termos do PIB.

3.2 0 espaco macroecondmico e as politicas para enfrentar a crise

Mesmo com diferengas de um pais para outro, tem-se observado nos dltimos
anos uma mudanga nos comportamentos macroecondmicos na regiao que, como
analisado em profundidade na se¢io 2, marcam um contraste com episédios
prévios de auge. No periodo anterior 4 crise, foram promovidos incrementos
nas taxas de poupanca da regido, o que se traduziu em menor dependéncia dos
recursos financeiros externos e, em muitos casos, em diminuicoes dos passivos
externos dos governos, que compensaram com folga a maior utiliza¢io do crédi-
to internacional por parte dos setores privados. Esse processo foi acompanhado
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pela importante acumulagio de reservas internacionais j4 mencionada, com o
propésito de reduzir a dependéncia do financiamento externo diante de even-
tuais dificuldades de liquidez.'® Essa conduta de autosseguro refletiu a decisao
de pagar um preco, equivalente ao custo de oportunidade dos recursos externos
acumulados, como consequéncia do reconhecimento do cardter prociclico da
oferta internacional de crédito e do desejo de evitar condicionantes associadas ao
financiamento proveniente de fontes multilaterais.

Isso ndo apenas marcou uma diferenga destacada com relagio as dificulda-
des financeiras que os paises da regiio encararam habitualmente em episédios
similares, mas também propiciou um maior espago para a aplicagio de politicas
publicas. Entretanto, a evolugao mais recente, condicionada pelas repercussoes da
crise, estreitou o espago macroeconémico disponivel para implementar politicas
voltadas ao incremento da demanda interna e acentuou o dilema entre objetivos

que competem pelo uso dos instrumentos e recursos de que dispoem os governos
(FANELLI; JIMENEZ, 2009).

O grafico 31 mostra a evolugio paralela dos elementos basicos para definir o
espaco para a politica econdmica, quando analisada desde a 6tica dos fluxos:
o saldo da conta-corrente e o saldo das contas piblicas. Como mencionado no
pardgrafo anterior, o periodo de bonanga desde 2003 e até pelo menos 2007 foi
acompanhado de uma melhoria paralela de ambos os saldos que, de maneira
inédita na regido, permitiu que a América Latina registrasse em média superavits
gémeos em 2006 e 2007.

Nio obstante, boa parte da melhoria da situagio fiscal nos tltimos anos obe-
deceu, como assinalado previamente, a alta crescente dos pregos das commodities
observada entre 2002 e a primeira metade de 2008, pelo que a deterioragio ob-
servada a partir de meados de 2008, embora temperada recentemente, impoe con-
dicionamentos ao espaco fiscal alcangado. Na verdade, estima-se que em 2009 a
arrecadacio tributdria teria diminuido na América Latina, de 1,4% do PIB — média
simples —, pelo que o déficit total médio da regio ficou em 2,8% do PIB.

J4 a queda da demanda interna e, por consequéncia, das importagoes com-
pensou amplamente a contragio das exportagoes e remessas, o que redundou
em diminui¢ao do déficit, que ficou em torno de 0,5% em 2009. O colapso no
consumo e no investimento foi traduzido em um acentuado abatimento das im-
portacdes de quase 25% em valores correntes, que compensou as menores vendas
externas da regido, cujo retrocesso fica na casa de 23%.

18. A percepcdo dos esforcos dos paises da regido seria ainda maior se o calculo das reservas internacionais incluisse
o poupado por vérios paises em fundos soberanos alimentados por superavits fiscais. £ claro que se tratou de um es-
forco bastante oneroso em termos do custo de oportunidade dos recursos, no qual os paises da regido e as economias
emergentes em geral precisaram incorrer para compensar imperfeicdes dos mercados financeiros internacionais frente
as quais haviam ficado indefesos em outras crises.
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GRAFICO 31
Evolucdo da conta-corrente e o resultado fiscal - América Latina, 2001-2009
(Em % do PIB)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Além dos limites que a dinAmica das contas piblicas e das contas externas
possam impor a quantidade de recursos disponiveis para intervengoes contracicli-
cas, as caracteristicas das economias da regiao sugerem outros fatores que podem
condicionar a capacidade da politica macroecondmica. Em particular, alheia a
importincia de se preservar niveis de liquidez que permitam uma operagio flui-
da dos sistemas financeiros, a efetividade das politicas monetdrias poderia estar
restrita em paises com parcos niveis de monetizagio e profundidade financeira.
Além disso, em situacoes de elevada incerteza, é possivel que os mecanismos de
transmissao entre medidas expansivas de politica monetdria e aumentos da oferta
de crédito se vejam afetados, e entre eles e a utilizacio efetiva do financiamento
disponivel para elevar a demanda de bens.

Em situagdes de crise, quando os mercados de crédito tendem a se segmentar,
a politica fiscal poderia ter um papel de destaque na manutengio dos fluxos de
despesa agregada.” No entanto, os paises da regido as vezes enfrentam restri¢des
institucionais e na capacidade de implementacio da parte do setor publico, que
delimitam as margens para o uso flexivel da politica fiscal com objetivos de esta-
bilizagao macroeconémica. Em particular, embora as redu¢des de impostos sejam
decisoes cuja implementagio ¢é relativamente simples, a magnitude de seu efeito
pode ser limitada em paises onde o nivel de imposi¢ao de partida ¢ baixo e, em
condicoes de incerteza, os aumentos das receitas disponiveis nao necessariamente

19. Sobre a eficacia da politica fiscal frente a uma crise financeira, ver Baldacci, Gupta e Mulas-Granados (2009).
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sao transformados em maiores volumes de demanda, principalmente se os grupos
favorecidos pelas reducoes impositivas pertencem as camadas mais altas da distri-
buicdo. Por sua vez, os aumentos do gasto ptiblico exigem mais em termos insti-
tucionais e administrativos. Incrementar o investimento publico consome tempo,
sobretudo porque os paises nao costumam contar com projetos avaliados e prontos
para serem implementados. Semelhantemente, a concessao de subsidios direciona-
dos pode ser altamente efetiva, mas nem todos os paises desenvolveram mecanis-
mos para identificar e chegar aos possiveis beneficidrios de programas sociais.

3.2.1 Politica monetéria e cambial

Diante da mudanga do cendrio internacional no tltimo quadrimestre de 2008,
que pressupds importantes restri¢oes crediticias nos paises desenvolvidos e as me-
nores pressoes inflaciondrias que haviam caracterizado os tltimos anos (subsegao
2.4.2), os institutos emissores da regido procuraram garantir niveis de liquidez
adequados, com o fim de facilitar o funcionamento dos mercados financeiros
internos.” Para isso, foram adotadas medidas como a redugao das exigéncias de
reservas, o corte dos prazos ou a reversao de operacoes de contragao de liquidez,
e o estabelecimento ou a ampliagdo de linhas especiais para realizar operacoes de
redesconto e relatérios.

Nos primeiros meses de 2009, os bancos centrais da maioria dos paises da
regido diminuiram suas taxas de politica monetdria para contribuir com a reati-
va¢io da economia, de maneira coordenada com as medidas fiscais, embora em
alguns paises caberia esperar que as taxas continuassem a se reduzir, haja vista que
ainda permanecem altas em termos reais. A diminui¢io das pressoes inflaciondrias
no ano passado e as expectativas de queda do ritmo de crescimento dos precos
deram lugar para essa mudanca na orientagao da politica monetdria.”!

Nio obstante, a politica monetdria expansiva nao poéde impedir a perda de
dinamismo do mercado de crédito, sobretudo a partir do agravamento da crise

20. A aceleracdo inflacionéria observada em 2007 e no primeiro semestre de 2008 complicou o manejo da politica
monetaria e condicionou o cumprimento das metas de inflagdo dos bancos centrais. No periodo assinalado, a inflagao
se manteve acima da meta estabelecida no Chile, na Colombia, no México, no Paraguai e no Peru. O Brasil foi o Ginico
pais onde a inflagdo se manteve na faixa definida, mais ampla que a do resto dos paises, mas o ritmo de aumento de
precos também se acelerou e permaneceu em um degrau superior ao nivel médio da banda. Mesmo quando a acele-
racdo inflacionaria observada obedeceu, em grande medida, a choques de oferta vinculados aos precos dos alimentos
e a energia, a maioria dos bancos centrais aumentou suas taxas de politica monetaria, com o objetivo de ancorar as
expectativas de inflagdo. Como as pressdes inflacionarias foram cedendo na segunda metade de 2008, em muitos
casos foram observadas taxas reais muito altas no fim do ano.

21. 0 Banco Central do Brasil reduziu a taxa bésica de juros do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC)
em quatro oportunidades, entre dezembro de 2008 e abril de 2009, passando de 13,66% para 11,66%, sendo obser-
vados comportamentos similares nesse periodo por parte dos Bancos Centrais da Colémbia, da Guatemala, do México
e do Peru. O Banco Central do Chile reduziu sua taxa de juros drasticamente, 7 p.p., passando de 8,25% em dezembro
de 2008 para 1,25% em maio de 2009. Foi consideravel também a diminuicdo das taxas do Banco Central de Hondu-
ras, de 9% para 4,5% entre novembro de 2008 e marco de 2009. Uma excegdo foi a Argentina, onde a evolugdo do
mercado de cdmbios limitou a capacidade da autoridade monetéria para diminuir as taxas de juros.
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internacional. A desaceleragio da taxa de crescimento do crédito total em ter-
mos reais continuou no primeiro semestre de 2009 na Argentina, no Brasil, na
Colémbia, no México, no Peru e na Venezuela, mesmo quando em vidrios paises
se observou uma atividade mais intensa dos bancos publicos, que contribuiu, pelo
menos, para segurar a queda da oferta de financiamento. Este instrumento foi es-
pecialmente relevante no Brasil, onde o crédito proveniente de entidades ptblicas
representa aproximadamente um tergo do crédito total para o setor privado.

Por outro lado, a partir do agravamento da crise, até o fim de 2008, e apesar
da perda de reservas, as moedas de vérios paises da regido se depreciaram de forma
significativa, aps a apreciagao registrada nos dltimos trés anos (se¢io 2.4.2, grafico
18). As formas de intervengio adotadas pelas autoridades foram as mais diversas,
e incluiram tanto operagdes no mercado a vista, como futuro (JARA; MORENO;
TOVAR, 2009). Esses movimentos foram revertidos parcialmente na primeira
metade de 2009, quando, ainda que se tenha observado uma baixa generalizada
das taxas de juros por parte dos bancos centrais da regiao, as moedas tenderam a se
apreciar em termos nominais, como reflexo das melhores condigoes que caracteri-
zaram os mercados financeiros internacionais. Durante esse periodo, a intervengio
vendedora nos mercados cambiais se reduziu progressivamente até desaparecer.?

3.2.2 Politica fiscal

O desafio da politica fiscal contraciclica ocorre no contexto de diminui¢io da
arrecadaco, protegendo, a0 mesmo tempo, certas despesas — educacio, protegio
social e infraestrutura — que sdo vitais para evitar um aumento da pobreza e para
assentar as bases do crescimento futuro. Ainda que os governos da regiio man-
tenham alguma capacidade para apoiar a economia com intervengoes fiscais, na
prdtica, o espago de manobra fiscal varia muito de um pais a outro e depende da
existéncia de poupanga acumulada nos bons tempos, do grau de rigidez da des-
pesa, da duragdo da crise e da possibilidade de endividar-se de forma prudente.

Como foi assinalado, a crise colocou as finangas pablicas das economias
latino-americanas em uma situagao complexa. Por um lado, as receitas fiscais
registraram uma importante redugio, como resultado do menor nivel de
atividade e da queda dos precos das commodities. Por sua vez, os paises adota-
ram medidas de estimulo fiscal e de compensagao dos custos distributivos da
crise, que significaram uma deterioracio adicional de seus resultados fiscais.
Ademais, essa deterioragio ocorreu, em muitos casos, no marco de uma im-
portante restri¢do do financiamento externo, que condicionou a possibilida-
de de aplicar politicas fiscais anticiclicas.

22. A excegdo desse comportamento ocorreu na Argentina, onde o peso se depreciou gradualmente desde
meados de 2008.



A América Latina e a Crise Internacional: algumas consideracdes sobre a politica macroecondmica 77

Semelhantemente, os efeitos da crise internacional sobre a receita fiscal dife-
rem de um pais a outro em fun¢io da estrutura tributdria, do nivel de arrecadagao
e da origem das atividades que geraram as receitas. Assim, o grau de exposi¢ao
a crise foi maior nos paises que tém baixa carga tributdria, ou que contam com
uma alta porcentagem de recursos nao tributdrios ou provenientes dos recursos
naturais, e aqueles que tém uma grande abertura comercial, sobretudo se suas
exportagoes estdo voltadas principalmente a paises desenvolvidos. Em contraste,
parece ter sido menor em paises com carga tributdria elevada e maior participacao

do Imposto de Renda e Produtividade do Imposto de Valor Agregado (IVA).

GRAFICO 32

Variacdo do gasto publico na América Latina — paises selecionados —, nove meses
de 2008-nove meses de 2009
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
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Do ponto de vista do gasto, o aumento das despesas é explicado por um
crescimento do gasto corrente e, também, do gasto de investimento em infraes-
trutura, especialmente na construgio de moradias. Nos primeiros nove meses de
2009, houve um importante incremento do gasto corrente e, em menor medida,
do gasto de capital, cuja elevagdo ¢, no geral, mais lenta (grafico 32).

Apesar de as medidas do aumento do gasto terem predominado sobre aquelas
relacionadas a diminui¢io dos impostos ou a ampliagao da receita tributdria, vrios
paises da regiao aplicaram medidas de cardter impositivo. Com efeito, 11 paises
aplicaram redugoes do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) — mediante mudan-
cas no esquema de dedugoes, redugio de aliquotas ou maiores isencoes —, duas das
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quais sdo transitdrias, e igual nimero de paises anunciou mudancas no Imposto de
Renda Pessoa Juridica (IRP]) — mediante novas isencoes, deducoes ou sistemas
de depreciagio acelerada —, das quais quatro sao transitérias. Cabe ressaltar o caso
do Brasil, onde, apesar de 0 aumento do gasto total ter sido menor que em outros
paises, foram aplicadas medidas de redugio de aliquotas do Imposto de Produtos
Industrializados (IPI) — de forma tempordria sobre veiculos, eletrodomésticos e ma-
teriais de constru¢io —, do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e foram
modificadas as taxas sobre o IRPF com menor renda.

Ao desagregar as medidas sociais por sub-regides, observa-se uma importan-
te diferenca de abordagem na composigao destas. Na América do Sul e no México,
trés quartos das medidas anunciadas correspondem a drea de apoio as familias
pobres, enquanto na América Central, a distribui¢io é mais equilibrada, onde a
metade das medidas anunciadas sao subsidios ao consumo e a outra metade ao
apoio para as familias de menor renda. Como j4 assinalado, isso mostra uma di-
vergéncia com relagdo a capacidade institucional para levar adiante estas politicas,
j& que as medidas focalizadas, embora mais efetivas, requerem um maior esforgo
institucional. Apesar de os subsidios ao consumo serem relativamente mais sim-
ples de se aplicar, eles atingem uma maior parcela da populacio, podendo gerar
um viés regressivo em favor daqueles que mais consomem.

Com relacio ao efeito das medidas tomadas, sao bem conhecidas as dificul-
dades que os incentivos e as dedugoes impositivas apresentam na regido, normal-
mente chamados “gastos tributdrios”, tanto em matéria de quantificagdo como
de medicdo de seus efeitos. Por outro lado, sugere-se um ponto de interrogagao
sobre a duragdo das medidas e a capacidade de alguns governos de sustentar o
nivel de gasto que essas politicas implicam. Também, cabe apontar que, embora
as medidas tenham sido adotadas pelos governos centrais, muitas delas reque-
reram recursos dos governos subnacionais, o que agrega uma necessidade de
maior coordenagio intergovernamental e uma via adicional de vulnerabilidade
da politica fiscal frente a crise.

4 CONCLUSOES: A POLITICA MACROECONOMICA ALEM DA CRISE

Embora nao com a dramaticidade de outras vezes, a regido foi afetada pela crise
internacional, interrompendo um processo de seis anos consecutivos de cresci-
mento e melhoria dos indicadores sociais. Dois mil e nove serd um ano de queda
do PIB regional, sobretudo devido 4 forte queda esperada na economia mexi-
cana e haverd repercussdes negativas em matéria de emprego e pobreza. Como
assinalamos nas duas se¢des anteriores, o crescimento do periodo 2003-2008 foi
acompanhado de aumento do emprego e melhoria em sua qualidade, fatores que
levaram a diminuigao da pobreza e da desigualdade. Em 2009, houve um cami-
nho inverso: o crescimento baixo ou até mesmo negativo serd acompanhado de
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um incremento no desemprego e da informalidade, de um enfraquecimento do
emprego com protegdo social e de uma contragio do emprego de jornada com-
pleta (CEPAL; OIT, 2009). A conjuncio desses elementos trard um aumento da
pobreza e da desigualdade em uma regido onde ainda hd mais de 180 milhoes de
pobres e mais de 70 milhées de indigentes.

Resta esperar que a incipiente recuperagio observada no fim de 2009 se
consolide em 2010 e que a América Latina volte a crescer, ainda que seja provével
que o faca ainferiores aquelas do periodo de bonanga truncado pela crise. O cres-
cimento esperado poderia ser insuficiente em termos da demanda de emprego, o
que dificultard uma rdpida recuperacio da quantidade e qualidade dos postos de
trabalho e, portanto, dos indicadores sociais.

Por outro lado, a contracio do investimento nao apenas tem impacto nega-
tivo imediato sobre a demanda de bens e sobre o nivel de atividade, mas afeta a
capacidade de crescimento da regido no longo prazo. Argumenta-se com frequén-
cia que a regido demorou 14 anos para recuperar o PIB per capita anterior 2 crise
da divida dos anos 1980 e que levou 25 anos para recuperar a taxa de pobreza ob-
servada antes dessa crise. Como demonstrado na secio 2, as taxas de investimento
em relagio ao PIB observadas na regido nos anos 1970 nio voltaram a se repetir.
Nos tltimos anos, os paises da América Latina estavam conseguindo incrementar
suas taxas de investimento, mas esse caminho foi interrompido antes que recupe-
rasse o nivel necessdrio para crescer de maneira sustentdvel a uma taxa mais alta.?®

Por outro lado, é altamente provével que a crise abra lugar a mudangas
profundas no cendrio internacional, que vao gerar um ambiente menos favora-
vel ao crescimento que aquele enfrentado por nossa regiao entre 2003 e 2008.
Em primeiro lugar, é provivel que o mundo pés-crise se caracterize por um menor
crescimento global, a partir de uma queda no dinamismo da demanda agregada
dos paises desenvolvidos, compensada parcialmente por aumentos da demanda

agregada nos paises em desenvolvimento (ROGOFE 2009).

Como consequéncia do que foi dito no pardgrafo anterior, cabe esperar que
as economias emergentes tenham um papel mais central no crescimento mundial,
mas no marco de uma desaceleracio dos fluxos comerciais. A queda da demanda
de importagoes por parte das economias desenvolvidas estreitard o espago para
que as economias emergentes possam colocar seus produtos naqueles mercados,
exacerbando a concorréncia e incentivando, a0 mesmo tempo, a adogao de es-
tratégias de crescimento mais voltadas aos mercados internos, pelo menos nas
economias de maior tamanho relativo.

23. Estima-se que para crescer de modo sustentado a 6% ao ano, a taxa de investimento média da regido deveria estar
entre 24% e 27% do PIB. Ver Cepal (2006a).
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Por outro lado, a crise financeira global manifestou a necessidade de re-
formas profundas na arquitetura financeira internacional e, em particular, nos
sistemas regulatérios e de supervisao, a fim de garantir maior estabilidade finan-
ceira global. A crise deixou em evidéncia que os mecanismos institucionais para o
controle de riscos sistémicos nao evoluiram no nivel do processo de globalizagao e
de liberalizagao financeira. Assim, seria necessdrio produzir mudangas no enfoque
e no alcance da regulacio e supervisao dos sistemas financeiros domésticos, acom-
panhados por um maior esfor¢o de coordenagio da regulacdo em nivel global.
Essas mudangas se traduzirdo, provavelmente, na expansio dos alcances da regu-
lagdo e na supervisao sobre os vérios instrumentos financeiros, bem como sobre
os diferentes participantes do mercado. Espera-se que a mudanga no modelo ban-
cario seja na direcio de um sistema mais transparente, com menores incentivos
a assuncio de risco, bem como menores niveis de alavancagem, o que implicard
uma redugao nos fluxos financeiros internacionais e, como consequéncia, uma
parcial reversao do processo de integracio financeira que se observava até a crise.

Recapitulando, a América Latina enfrenta o renovado desafio de aumentar
sua taxa de crescimento, a fim de poder dar resposta as necessidades sugeridas
por uma situagdo social complexa e cuja resolugio é cada vez mais peremptoria.
Porém, crescer mais requer investir mais e isso, em nossa regiao, implica um au-
mento da demanda de divisas para adquirir bens de capital que, em sua maioria,
sio de origem importada. Cabe perguntar, entdo, como a regido se inserird em
um mundo caracterizado, de um lado, pelo menor crescimento dos paises desen-
volvidos e por maior participagio dos paises em desenvolvimento no crescimento
global, de outro, por sistemas financeiros sujeitos a regulagoes e supervisoes mais
rigidas, com menor dinamismo dos mercados de crédito e maiores taxas de juros.

Nao ¢é nosso objetivo dar uma resposta exaustiva a essas perguntas que,
definitivamente, giram em torno da necessidade de conseguir crescimento
econdmico sustentado, apoiado no aumento da produtividade, ¢ uma maior
equidade distributiva. Propomo-nos, apenas, a sugerir algumas contribui¢oes
que, a partir do desenho da politica macroeconémica, podem contribuir para
consolidar o vinculo, bastante difuso na experiéncia latino-americana, entre
crescimento e equidade.

A estabilidade macroeconémica é uma condicio necessiria para que a re-
gido possa crescer mais e repartir melhor, mas a estabilizagao deve ser entendida
de maneira ampla, como um objetivo que vai além de assegurar inflacio baixa
e estdvel. Este é, sem duvida, um objetivo central da politica macroecon6émica,
mas a histdria econdmica da América Latina tem dado numerosos exemplos dos
grandes custos que a instabilidade real pode acarretar. Isso coloca em relevo a
importincia que adquire uma gestao macroecondmica sustentdvel, definida em
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fungao de caminhos de tendéncia previstos das principais varidveis, que sirvam
de referéncia para a tomada de decisées que envolvem horizontes que ultrapas-
sam o curto prazo.

E crucial que o desenho da politica macroecondmica permita enfrentar as
flutuagoes associadas aos ciclos econdmicos, mas essa capacidade deve ser forjada
nos momentos de auge econémico para ser utilizada nas fases recessivas, evitan-
do flutuagoes excessivas, tanto no nivel de prestagio de servicos publicos como
no nivel do tipo de cAmbio real e da taxa de juros. Esta é uma importante ligao
que emerge da crise, na medida em que ficaram patentes na regido os beneficios
derivados das politicas contraciclicas que, em diferente medida, vérios paises pu-
deram implementar.

No entanto, este ndo foi o caso sempre. Ao contririo, um olhar comparativo
dos ultimos 30 anos mostra que, na maior parte dos paises da América Latina, a
politica fiscal se comportou de maneira prociclica, diferentemente do observado
nos paises desenvolvidos, onde tem sido contraciclica ou, a0 menos, aciclica.”*
Apesar da recente melhoria, a América Latina ainda registra niveis muito altos de
volatilidade real, que acarretam importantes custos em matéria de bem-estar.”

Naturalmente, a implementagio de politicas contraciclicas é uma tarefa que
nio estd isenta de tensdes e conflitos, em grande medida associados a dificuldade
para identificar a tendéncia de longo prazo em muitas de nossas economias, ainda
que também possa se derivar das diferengas nas preferéncias de diversos agentes
econdmicos frente a situagoes especificas. No caso, ¢ altamente provével que os
setores com capacidade de poupanca ou acesso a financiamento difiram em seus
interesses com relagao as camadas mais pobres, que enfrentam fortes restrigoes
em sua despesa, dado que nao tém capacidade de poupanca e tém acesso muito
limitado ao mercado financeiro (KRUSELL; SMITH, 2002). Nesse sentido, a
administragdo macroecondémica contraciclica é particularmente relevante para os
grupos de menores recursos, pelo que sao particularmente importantes, desde o
ponto de vista distributivo, as agdes de politica nas fases expansivas voltadas a
acumular capacidade de enfrentar a fase descendente do ciclo.

De modo geral, a politica macroecondmica incide sobre o crescimento e a dis-
tribui¢io pelo modo em que combina o manejo das varidveis que estao, pelo menos
parcialmente, sob o controle das autoridades econémicas, como a quantidade e o
tipo de impostos arrecadados, o nivel e a composi¢io do gasto publico, as taxas de
juros ¢ o tipo de cAmbio. O modo em que esses instrumentos sdo utilizados influi

24. Ver Lopez-Monti (2009b) para uma anélise comparativa da ciclicidade da politica fiscal na América Latina e nos
paises desenvolvidos.

25. Para uma estimativa do custo, em termos de bem-estar, das flutuacdes do ciclo na América Latina com base em
diferentes modelos, pode-se ver Lépez-Monti (2009a).
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de modo decisivo sobre decisoes de produgio e acumulagio e sobre a renda de
diferentes grupos ou setores. O conjunto de instrumentos disponiveis e a natureza
e intensidade de seus efeitos dependem da estrutura da economia, de sua configu-
ragao institucional (por exemplo, quanto a propriedade dos recursos naturais) e de
sua histéria (por exemplo, quanto as experiéncias que podem afetar a demanda
de ativos domésticos e a profundidade dos sistemas financeiros).

Na América Latina, o nivel da carga tributdria da maioria dos paises é insu-
ficiente para garantir a atengao para as demandas de gasto que os Estados enfren-
tam. Porém a regiio nio apenas arrecada pouco, mas arrecada mal.** Especial-
mente, é preciso assinalar a baixa participagio do Imposto de Renda e o fato de
que a estrutura tributdria estd sustentada, principalmente, em impostos indiretos
de cardter regressivo.”” Os sistemas tributdrios da regido estao entre os fatores que
contribuem para manter o quadro de distribui¢io desigual da renda e, portan-
to, da pobreza e da indigéncia, dado que a politica tributdria relegou o objetivo
de conseguir melhoria na equidade distributiva em prol de outros propésitos.
O grande desafio nesta drea ¢ nio s6 aumentar a quantidade de recursos arrecada-
dos, mas também melhorar sua incidéncia sobre a distribuicio da renda, aumen-
tando a carga sobre os setores mais favorecidos.

Com rela¢io ao gasto, praticamente nio deve haver drea dos or¢amentos pa-
blicos que nao esteja sendo objeto de algum tipo de reformulagao, dando resposta
para a insatisfagio da sociedade em relagao a magnitude e & forma de intervengao
dos governos.?® Particularmente, em relagio ao gasto social, cabe esperar que as
reformas tenham um papel central na construgio de sociedades mais coesas e
permitam, ao mesmo tempo, aumentar a legitimidade das politicas publicas e,
portanto, do pagamento de impostos destinados a financid-las. Mas as demandas
por maior gasto publico ndo estdo circunscritas a drea social, mas incluem, por
exemplo, o investimento puiblico em infraestrutura que, além do impacto sobre
a atividade de outros setores e seu papel como elemento reativador da economia,
tem incidéncia muito significativa sobre a competitividade e sobre a definicio do
perfil produtivo.””

Trata-se, em suma, de garantir o financiamento sustentdvel de uma sé-
rie de prestagoes que os Estados devem realizar a fim de contribuir & conse-
cugdo de um crescimento maior e mais inclusivo. Essa necessidade, apesar de
envolver de maneira direta diferentes aspectos da politica fiscal, ultrapassa

26. Ver sobre este ponto em Cetrangolo e Gémez-Sabaini (2007).

27. Isso poderia afetar também a efetividade dos estabilizadores automaticos. Sobre este ponto, ver Suescun (2007).
28. Uma avaliacdo da percepcdo dos planos sociais na Argentina pode ser vista em Cruces, Rovner e Schijman (2007).
Uma concluséo interessante desse trabalho é a necessidade de se contemplar aspectos do fluxo de informagéo relacio-
nada aos conteudos e as avaliagdes dos programas como forma de melhorar sua legitimidade.

29. Sobre este tema, ver Lucioni (2009).
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amplamente o alcance desta, para se transformar na base de um novo pacto
social, assunto que apenas sugeriremos, mas cujo desenvolvimento em pro-
fundidade requereria um novo artigo.

Por ultimo, a politica monetdria deve apontar para alcangar uma taxa de
inflacio mais baixa e estdvel possivel; isso constitui um consenso amplamente
alcangado em uma regido que atravessou momentos muito dificeis associados
a processos de inflagio muito elevada. Entretanto, nio se pode esquecer que a
escolha do regime monetdrio e cambial determina uma varidvel tio importante,
como o tipo de cAmbio. A volatilidade real caracteristica das economias latino-
americanas estd intimamente associada a excessiva variabilidade do tipo de cAm-
bio real, que tem impacto negativo sobre o investimento, sobretudo em bens
comercializdveis internacionalmente, pelo que deveria ser um objetivo da politica
macroecondmica tentar evitar oscilagdes amplas e bruscas do tipo de cAmbio real,
independentemente se o prego nominal das divisas flutua segundo as condigoes
do mercado ou ¢ fixado pela autoridade econdémica.*

As dificuldades associadas a reduzir a volatilidade do tipo de cAmbio em
uma regido exposta a fortes choques externos nio sio menores, mas ¢ evidente
que os baixos precos dos bens transaciondveis, que se derivam de uma excessiva
apreciacio, tendem a induzir uma configura¢io da produgio e dos investimentos,
que dificulta o crescimento e a diversificacio das exportagdes.’ Por outro lado,
esses precos relativos dio lugar a percepgoes erroneas da capacidade de gasto —
medida em moeda estrangeira —, que acabam repercutindo na geracio de elevados
desequilibrios externos e niveis de endividamento insustentdveis.

Portanto, a politica econdmica e, em particular, os bancos centrais, deve-
riam ter como “um segundo objetivo” a manutencdo de um tipo de cimbio real,
estdvel e competitivo. Para isso, as ferramentas com que se conta podem ir desde
intervencoes diretas e agoes de “dissuasao” até as restricoes a entrada de capitais
de curto prazo, quando seja relevante. Naturalmente, politicas monetdrias mais
ativas para tentar sustentar o tipo de cAmbio real requerem como contrapartida
maior disciplina fiscal. Nao obstante, a manutenc¢io do tipo de cAmbio real a
qualquer custo pode, em certas circunstancias, dar lugar a pressoes inflaciondrias,
conspirando assim contra o objetivo principal da politica monetdria.

As dificuldades que isso pode trazer, de qualquer forma, devem ser resolvi-
das fortalecendo os 4mbitos de coordenagio, de modo que seja possivel avaliar de
maneira integral e explicita os custos de que alguma varidvel relevante se distancie

30. Bastourre e Carrera (2004) encontram uma associagao negativa entre o grau de flexibilidade da politica cambial
e o grau de volatilidade real.

31. Aghion et al. (2006) demonstram que em economias que, como as latino-americanas, tém sistemas financeiros
escassamente desenvolvidos, a volatilidade cambial afeta negativamente o crescimento.
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do valor fixado como meta, em relacio aos eventuais beneficios de evitar desvios
de outras varidveis as quais também se dd peso nas decisdes. No entanto, tendo
em conta a importincia do tipo real de cimbio como sinal macroeconémico so-
bre as decisoes de produgao, investimento, demanda e financiamento, nao parece
conveniente tratd-lo como uma varidvel “residual” para a politica econdmica.*

Nestes pardgrafos, buscamos identificar alguns fatores que devem ser levados
em consideragio no desenho de uma politica macroeconémica voltada a mitigar a
volatilidade. A multiplicidade de objetivos que isso pode trazer leva a necessidade
de se criar instrumentos independentes, o que requer, por sua vez, atuar sobre
as restri¢oes estruturais que limitam a autonomia das politicas: as instituicoes, a
disponibilidade de recursos tributdrios e a qualidade do aparato estatal.

O desenvolvimento econémico é uma construgio complexa, que vai
muito além de meras mudancas quantitativas e saltos de escala, e que deve ser
visto como um processo de transformagdo permanente das estruturas produti-
vas e sociais. A dificuldade que enfrentam as economias, como as latino-ame-
ricanas, nesse sentido estd associada a auséncia de alguns mercados — como os
de crédito de longo prazo em moeda doméstica —, & concorréncia imperfeita
que caracteriza outros, a distribuicio assimétrica da informagao — por exem-
plo, nos mercados de crédito ou de tecnologia, e sobre as oportunidades de
investimento — e as falhas de coordenacio. Tudo isso sublinha a importancia
da presenca do Estado, visto que a geragdo e a ampliacdo do espago de poli-
ticas publicas, por meio da criagdo de instrumentos e do fortalecimento das
vérias instincias de coordenagio, sio uma tarefa fundamental desde o ponto
de vista do crescimento e do desenvolvimento.

A necessidade de alcancar um crescimento sustentdvel baseado no aumento
da produtividade e no aumento da equidade real¢ca a importincia de diminuir a
volatilidade para crescer mais, para gerar mais emprego e para reduzir a vulne-
rabilidade dos segmentos mais expostos da populagio. Definitivamente, como
assinalava Prebisch (1949), h4 60 anos:

Se, com fins sociais, se busca elevar ao mdximo a renda real, as consideracoes
anti-ciclicas nio podem faltar em um programa de desenvolvimento econdmico.
A propagacio para a periferia latinoamericana das flutuagées ciclicas dos grandes
centros implica considerdveis diminui¢ées de renda. Se essas diminuigoes pudessem
ser evitadas, o problema da formacao de capital seria menos dificil. Houve ensaios
de politica anti-ciclica, mas ¢ preciso reconhecer que ainda estamos no inicio da

elucidagao deste assunto.

32. Sobre a importancia do instrumento cambial para economias emergentes, pode-se ver Eichengreen (2008), Rodrik
(2007) ou, desde uma perspectiva latino-americana, Barbosa-Filho (2006) ou Frenkel (2006).
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0 IMPACTO DA CRISE GLOBAL NA AMERICA LATINA®

Ricardo Ffrench-Davis™

A crise atual faz parte de um processo que teve inicio nos Ultimos anos e que se explica em
grande parte pelo auge e pela volatilidade dos fluxos financeiros. Ja é possivel sentir seu impacto
na América Latina e, ainda que a regido se encontre em melhor situacdo que no passado, 0s
prognésticos indicam uma queda de 2% no produto interno bruto (PIB) de 2009. O presente
artigo tem por objetivo analisar as origens da atual crise e os seus efeitos na América Latina e,
em sequida, rever os esfor¢os empreendidos para sanar as deficiéncias mais graves dos mercados
financeiros e redireciond-los para o financiamento do desenvolvimento, que tiveram inicio
na Clpula de Monterrey, de 2002, e em seu Ultimo episddio com o acordo do G-20 de 2 de
abril de 2009. Por fim, serdo analisados os desafios a serem enfrentados para avancar rumo ao
desenvolvimento sustentével.

THE GLOBAL CRISIS AND ITS IMPACT OVER LATIN AMERICA

The current crisis is part of a process that began in recent years and may be explained largely by
the boom and volatility of financial flows. One can already feel its impact over Latin America and,
although the region is in a better situation than in the past, predictions indicate a 2% drop in
gross domestic product (GDP) in 2009. This article aims to analyze the origins of the current crisis
and its effects on Latin America. In addition, it reviews the steps taken to remedy the most serious
deficiencies in financial markets and redirect them to development financing, starting at the 2002
Monterrey Summit, and in the last episode with the G-20 agreement on 2" April, 2009. Finally,
the document analyzes the challenges to be faced in moving towards sustainable development.

1 INTRODUCAO

A crise que atravessamos hoje faz parte de um processo em curso nos ultimos
anos. A globalizacio atual tem-se caracterizado pelo grande auge registrado em
fluxos financeiros que exibem uma notédvel volatilidade. Trata-se de flutuagoes
que expressadas em ciclos intensos se estendem por periodos prolongados, afetam
a qualidade da alocagao de recursos e a equidade, e semeiam desequilibrios cres-
centes que, no fim, envolvem recessdes muito caras da economia real. A América
Latina tem sido uma vitima predileta, recorrente, dessas crises. De fato, a re-
gido tem sofrido conjunturas recessivas profundas em toda a década de 1980, em

1995, no periodo 1998-2003 e na atualidade.

Como ¢ sabido, desta vez, o epicentro da crise em andamento foi gestado
na economia mundial maior, aquela que havia promovido, com muita forca, a
liberaliza¢iao dos mercados financeiros. Hoje, a maior parte do mundo estd imersa

* Este texto se baseia parcialmente no material desenvolvido por Ffrench-Davis (2005, 2009).

** Professor de Economia da Universidade do Chile e presidente do Comité de Politicas de Desenvolvimento (CDP) da
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU).
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nessa crise que ¢ fruto da globalizacio e da volatilidade financeira. Suas graves
consequéncias em nivel global deveriam, enfim, implicar uma urgente corregao
da arquitetura financeira internacional.

A secdo 1 deste artigo apresenta um breve histdrico da globalizagao financeira
e da crise mundial atual. A se¢io 2 examina o impacto das crises financeiras sobre a
América Latina. A segio 3 considera o esfor¢o internacional, das décadas recentes,
para corrigir as deficiéncias graves dos mercados financeiros e redirigi-los para o fi-
nanciamento do desenvolvimento. A Cipula das Nagoes Unidas, realizada em Mon-
terrey, em 2002, é abordada, culminando com um resumo da Cdpula de Doha e do
acordo do G-20 do dltimo dia 2 de abril. A se¢io 4 conclui com desafios que devem
ser encarados na crise vigente para avangar rumo ao desenvolvimento sustentdvel.

2 GLOBALIZACAO DA VOLATILIDADE FINANCEIRA E A CRISE

A crise mundial atual foi semeada, paulatinamente, nos quinquénios anteriores.
No centro de sua gestagdo esteve o crescente viés imediatista e especulativo dos
mercados financeiros internacionais. Os mercados de capitais se expandiram espe-
tacularmente nos ultimos anos com uma intensa diversificacio por meio de seg-
mentos cada vez mais opacos ¢ propensos a especulagdo e a elevada alavancagem.
A crescente presenga de centros financeiros internacionais extraterritoriais e paraisos
fiscais, com escassa ou nenhuma regulagio, estimulou a evasio da regulamentacio
financeira nacional, dos controles de capital e dos impostos. Esse fendmeno, com
as inovagdes revoluciondrias no campo da informdtica e das telecomunicacoes, bem
como o uso de técnicas financeiras cada vez mais sofisticadas — muitas das quais
permitem uma excessiva alavancagem por operagoes financeiras fora do equilibrio
das instituicoes financeiras, off-balance sheet operations —, contribuiu para o notével
auge dos fluxos internacionais. As politicas macroeconémicas pré-ciclicas comple-
taram um cendrio favordvel a desequilibrios explosivos, pela magnitude dos recursos
envolvidos e pela propensao a volatilidade que os caracterizavam.

Estima-se, a partir de informagoes do Banco de Compensa¢des Internacionais
(BIS), que, por cada délar de comércio internacional de bens e servigos, s20 movimen-
tados cerca de 40 délares nos mercados cambiais. Essa relagao tao desigual é reflexo dos
fundos que se movimentam vdrias vezes ao dia, alheios a0 comércio real e ao investi-
mento produtivo. Isso complica o ambiente macroeconémico para a economia real,
em que a esmagadora maioria de empresas e trabalhadores opera. Nos mercados finan-
ceiros, hd frequentes “mudangas de humor” que afetam as expectativas de pregos, por
exemplo, do ddlar e das bolsas, o que provoca que os fundos liquidos diferentemente,
daqueles investidos em atividades produtivas (investimentos “irreversiveis”), podem
decidir emigrar abruptamente para outro mercado geogréfico. Essas mudangas de hu-
mor dos mercados financeiros e cambiais sio sentidas com muita forca na economia
real, isto é, na produgio, no emprego, nas utilidades e, também, na arrecadagio fiscal.
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Em geral, o auge financeiro se desenvolveu em um contexto de regulagao
e supervisao frouxas ou parciais. Cabe destacar que a falta de regulagio nao foi
homogénea. Na verdade, por exemplo, persistiu a regulagao dos sistemas ban-
cérios, particularmente nas economias desenvolvidas. Por outro lado, é sabido
que essa regulagio tem, em geral, um viés pré-ciclico, agravado com Basileia 11

(GRIFFITH-JONES; PERSAUD, 2005; OCAMPO, 2007).

No entanto, o problema principal consistiu em trés caracteristicas muito de-
finidas, que sdo: 7) os segmentos crescentes ou novos — por exemplo, as bolsas, os
fundos de investimento internacionais e os mercados de derivados — que passaram
a constituir a propor¢io dominante dos mercados financeiros e tiveram regulacoes
frégeis ou inexistentes. Essas “inovagdes” financeiras envolveram uma intensa opa-
cidade. Em um contexto de prolongado auge desses mercados, a percepgao dos
riscos que se acumulavam foi crescentemente prejudicada, incluindo as notdveis
fraudes detectadas posteriormente; 77) os agentes desses mercados, em geral, alocam
0s recursos que operam com uma visio de curto prazo, viés acentuado pelos siste-
mas de incentivos imperantes (WILLIAMSON, 2003). Por sua vez, fazem-no com
recursos liquidos e no espago internacional, o que viabiliza uma enorme volatilida-
de para as macroeconomias nacionais; e ) agrega-se a isso o predominio de um
enfoque macroecondémico neoliberal claramente pré-ciclico (FFRENCH-DAVIS,
2005, cap. 5; OCAMPO, 2007), com fortes ciclos cambiais e monetdrios. Duas de
suas expressoes foram o gigantesco déficit externo dos Estados Unidos e os atrasos
cambiais registrados na América Latina por vérias ocasides e desde 2004 (grafico 1).

GRAFICO 1
América Latina 19" - 1990-2007
8.0 180
7.0
+ 160
6.0

5.0 /\ 140
:Z / g +120
ol NS TN /Lo
o/ \ /

/ \ YAV

Fluxos liquidos de capital (% do PIB)
Tipos de cambio real (2002 = 100)

WO N
-1.0 ~
o — [ m < n o ~ [oo) [e2) o - o~ m < LN o
[=2) [} [e2) [} [=2] [} [=2) [e2) [=2) [<2) o o o o o o o
(=)} ()] (=)} ()] (=)} ()] (=)} (=)} (=)} (=)} o o o o o o o
- = = = = = = = = - N N N N N N N
e F|uxos liquidos de capital Tipo de cambio real

Fonte: Dados da Cepal.

Elaboracdo do autor.

Notas: ' Dados baseados em tipos de cambios reais de 19 paises.
2[ndice 2002 = 100.



92 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

E dificil prever o momento em que as crises eclodiro, mas ¢ possivel iden-
tificar quando sio gestadas as bases para sua eclosao. Com frequéncia, temos ob-
servado que as economias emergentes (EEs) tém sido empurradas pelas entradas
massivas de capitais a penetrar zonas de vulnerabilidade. Estas incluem: 7) déficit
elevado em conta-corrente; 77) elevados passivos externos, com um componente
liquido significativo, maior que as reservas internacionais; ii7) tipo de cAmbio
real apreciado e desvalorizagio de moedas; iv) precos altos dos ativos nacionais
(bolsas, bonus e ativos imobilidrios); v) endividamento elevado das familias, em
propor¢ao a saldrios e lucros; e vi) taxas de juros decrescentes com aumentos sig-
nificativos da oferta monetdria.

Quanto mais prolongado e profundo seja o ingresso a essas zonas de vulne-
rabilidade, mais intensa serd a forca da armadilha financeirista na qual podem cair
as autoridades e menor, a probabilidade de escapar dela sem experimentar uma
crise com grandes custos econdmicos e sociais.

Diversas combinagdes dessas varidveis tém estado presentes nas crises lati-
no-americanas de 1982, 1995 e 1999, com paulatinas acentuagoes das vulnera-
bilidades. No entanto, por constituir processos com aumentos continuados de
precos de ativos, tém proporcionado aos operadores financeiros lucros crescentes;
porém, em paralelo, sdo gerados desequilibrios na macroeconomia. Eis aqui uma
grave contradigdo entre a “racionalidade” do operador financeiro e a do macroe-
conomista que deve cuidar de uma estabilidade sustentdvel e sem distor¢oes que
castiga o desenvolvimento produtivo.

A crise originada nos Estados Unidos compartilha vérias dessas fontes de
vulnerabilidade com as EEs; por exemplo, taxas de juros muito baixas, bolhas nos
precos dos ativos imobilidrios, incentivos a conceder créditos cada vez mais arris-
cados, promovidos pela elevada liquidez, elevada alavancagem e classificadoras de
risco que se comportam pré-ciclicamente. Porém, difere substantivamente, pois
os Estados Unidos emitem a principal moeda internacional e em seus mercados
que foram criados os canais de expansio, com uma profusa engenharia financeira,
que depois ¢ exportada globalmente. Esses canais, reiteramos, envolviam grande
opacidade dos riscos, com intensa alavancagem.

A drea de créditos hipotecdrios subprime foi a detonadora da crise, mas
se tivesse sido a fonte dominante de vulnerabilidades, os alcances teriam se
limitado a um setor da economia estadunidense. E evidente que este setor
experimentou um auge insustentdvel, baseado na percepgio errada de que os
precos que subiam continuariam subindo permanentemente — trago compar-
tilhado com muitas situagées condutoras a crise nos paises latino-americanos
(Latin American Countries — LACs). Mas, em paralelo, foram gestados outros
numerosos desequilibrios, com uma raiz financeirista.
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Por um lado, as bolhas do mercado hipotecdrio estadunidense haviam se
espalhado pelo globo,! mas sempre com um alcance, na verdade, “micro”, em
nivel mundial: nao era possivel desencadear uma crise em um mundo com um
PIB superior a US$ 60 bilhées. As “inovagoes financeiras” foram se generalizando
no mundo, crescentemente a margem de regulagdes efetivas, facilitando a gesta-
¢ao de fraudes massivas, com repercussoes reais, mas também impactos muito
pré-ciclicos sobre as expectativas. Muitos desses investidores operavam com uma
alavancagem notdvel, que poderia se justificar no caso de produtores e usudrios
efetivos dos produtos, que possuem o respaldo de sua atividade real, mas nao
se justificava em especuladores que operam com capitais minimos. Havia sido
registrado um notdvel auge das bolsas, inconsistente com o aumento da base de
sustentagao dos pregos das acoes, que sao os fluxos efetivos de lucros liquidos.

Em nivel macroecondmico, a economia estadunidense incubou um cres-
cente déficit em conta-corrente durante os anos 1990. Em uma primeira fase, e
até 2000, o aumento do déficit externo foi explicado pelo setor privado. Com a
recessdo de 2001, o setor privado se ajustou, mas o governo iniciou um processo
de aumento do déficit fiscal, que se estendeu até 2003, alcangando quase 5% do
PIB. Entre 2003 e 2006, o setor ptblico comegou a se ajustar novamente, ao
mesmo tempo em que a exuberincia privada aprofundou o jé elevado déficit em
conta-corrente, que atingiu 6% do PIB em 2006.

Na mesma linha, durante vérios anos, as taxas de juros de longo prazo nos Esta-
dos Unidos cairam até alcangar niveis historicamente baixos, tendéncia que se apro-
fundou a partir de 2002, associada a um aumento significativo da demanda por bénus
do tesouro estadunidense. Uma tendéncia similar foi seguida pelos ativos imobilidrios,
cujos precos quase triplicaram (191%) entre 1996 e seu pico a meados de 20006, cres-
cendo a taxas anuais de dois digitos entre o fim de 1999 e o de 2006 (tabela 1).

TABELA 1
Estados Unidos — indice de precos de residéncias S&P Case-Shiller
Nivel Taxa
(Dez./Dez.)
1989 81 6.1
1990 82 36
1991 78 -1.8
1992 78 17
1993 76 13
1994 77 17
1995 77 -0.4
1996 78 1.9
1997 80 5.4

(Continua)

1. Além disso, foram registrados auges imobiliarios, simultaneamente, em muitos outros paises.
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(Continuacéo)
Nivel Taxa
(Dez./Dez.)

1998 87 9.1
1999 95 10.8
2000' 107 14.1
2001 120 8.9
2002 133 15
2003 151 13.4
2004 179 18.7
2005 209 15.9
2006 225 0.2
2007 215 9.7
2008 182 -19.1

Fonte: Standard & Poors (S&P).
Nota: ' Jan./2000 = 100.

Os mercados bursdteis de numerosas nagoes tiveram papel central nas
bolhas, jd que também mostraram trajetdrias crescentes nio sustentdveis.
Por sua vez, os recursos naturais exibiam aumentos exorbitantes de precos.
Com o tempo, ficou evidente que os mercados de derivados desses produ-
tos foram progressivamente atacados por especuladores, o que ¢ ratificado
claramente pela queda rdpida no ciclo de baixa (tabela 2). Havia sintomas
evidentes da presenca de bolhas nao s6 no setor imobilidrio estadunidense,
mas também em escala global.

TABELA 2
Indices de precos de produtos basicos
2003! 2004 2005 2006 2007 2008
indice geral 100 120 134 175 197 250
Alimentos 100 114 122 145 158 228
Oleaginosas 100 113 102 108 165 225
Matérias-primas agricolas 100 113 118 136 151 185
Minerais e metais 100 141 178 285 321 352
Petréleo 100 131 185 222 246 353

Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
Nota: "= 100.

O comportamento pré-ciclico das agéncias classificadoras de risco aprofun-
dou o desequilibrio pela via das expectativas dos agentes. E notével que quem
deveria ser guardido da sustentabilidade e da avaliagao transparente dos agentes e
dos mercados (as agéncias avaliadoras de risco), em geral, alimentou os desequi-
librios com suas avaliacoes. De fato, suas avaliagées continuaram sendo muito
pré-ciclicas, como foram na gestagao da crise asidtica (REISEN, 2003).
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O globo enfrenta, hoje, a urgéncia de resolver a crise de maior envergadura
desde os anos 1930. Tem-se conseguido evitar um panico generalizado e destruti-
vo, com politicas mais pragmadticas e eficazes que nos anos 1930. Paradoxalmente,
isso pode conduzir a desestimular a corre¢io das faléncias que a atual globalizagao
exibe. Entretanto, a realidade da economia real mostra que a corregao é impres-
cindivel. Com efeito, em 2009, a maior parte da capacidade produtiva mundial
estd em uma situacio recessiva, muito abaixo da capacidade instalada. Efetiva-
mente, ainda que se tenha evitado uma situagio cadtica, as perdas globais em
produgio, emprego, lucros e receita fiscal sao notdveis.

Por consequéncia, nio se deve perder a oportunidade de introduzir reformas
que corrijam o viés especulativo e de opacidade atual, pois tem-se tido implica-
¢oes evidentemente regressivas. Sem duvida, existem uma escassez significativa de
regulagio macroecondmica e financeira na etapa atual de uma globalizacio desba-
lanceada e um desequilibrio notével entre as vozes ou opinides e os interesses que
s30 levados em consideragio ao desenhar e implementar as politicas puablicas. Tra-
ta-se de que “o produtivismo” substitua o “financeirismo” (FFRENCH-DAVIS,
2005, capitulo 2), para, assim, gestar um mercado funcional para o financiamen-
to do desenvolvimento, de crescimento com equidade, como exposto na se¢io 3.
Antes, se examina como a crise impactou a América Latina.

3 A CRISE GLOBAL E SEU IMPACTO NA AMERICA LATINA

Os Paises da América Latina (PALs) tém sofrido crises frequentes associadas
a volatilidade financeira. A maior dos tempos recentes foi a dos anos 1980.
Mas, posteriormente, sem alarde, sofreu o contdgio da crise asidtica pelo pe-
riodo de seis anos.

A magnitude das correntes puramente financeiras supera com folga todas as
outras transagoes internacionais, seja pelo conceito de investimento estrangeiro
direto, créditos comerciais e assisténcia oficial ao desenvolvimento, seja pelas re-
messas de trabalhadores migrantes.

Depois da breve crise de 1995 (a chamada “crise da tequila”), o retorno
dos fluxos de capitais & América Latina no periodo 1996-1997 permitiu,
mais uma vez, uma melhoria simultinea da atividade econémica e da estabi-
lidade do nivel de pregos, mas a custa de uma apreciacio do tipo de cAmbio
e de crescentes déficits externos. O resultado foi o subsequente ingresso a
zonas de vulnerabilidade. Como consequéncia, em 1998, quando o con-
tdgio da crise asidtica atingiu a América Latina, houve um ajuste recessivo
generalizado na regiao, sobretudo na América do Sul, com saidas massivas
de capitais e fortes depreciagoes cambidrias. Entdo, surgiram brechas do pro-
duto recessivas e persistentes pelo periodo de seis anos. Estas implicam uma
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reducdo da produtividade total real dos fatores e a perda de PIB, além de
uma dinidmica que freia o investimento em capital fisico e humano. Isto ¢,
o presente e o futuro pioram e ficam fragilizados o desenvolvimento e as
possibilidades de consecuciao do desenvolvimento produtivo e da equidade.

Por conseguinte, entre 1998 e 2003, o PIB regional cresceu apenas 1,4%
anual, ou seja, menos que o aumento populacional. Isso, por sua vez, tem re-
percussdes no emprego; por exemplo, a taxa média de desemprego na América
Latina depois do contigio da crise da Asia oriental aumentou entre trés e quatro
pontos percentuais no periodo 1999-2003, em comparagio a 1997. Esta é uma
das ineficiéncias mais flagrantes na alocagdo de recursos, alocd-los ao seguro de-
semprego. Sua correcio requer reformas no desenho das politicas macroecondmi-
cas nacionais e na arquitetura internacional.

Nos anos seguintes, registrou-se uma vigorosa reativagio, com cres-
cimento de 5,5% do PIB latino-americano no periodo 2004-2007. A mu-
danca foi brusca, com um salto para 6,1%, em 2004, contrastando com
o vale de 1,4% do periodo anterior. Nao mediou nem um salto prévio no
investimento produtivo, nem uma brusca revolugio tecnolégica. A forga
motriz foi o choque externo positivo, principalmente dos termos de troca
enfrentados pela regido. Mas estes, se é que as economias nacionais tenham
estado em equilibrio macroeconémico, niao poderiam ter respondido tio
positivamente. E prova irrefutdvel da intensidade de seu desequilibrio, com
uma grande brecha, no periodo, entre o PIB efetivo e o PIB potencial.?
A folga dos fundos externos, baseada em uma melhoria de 25% dos termos
de troca, gerou fortes superdvits nas balancas externas, reducio da divida e
significativas acumulagées de reservas internacionais. Todas essas fortalezas
contribuem para reduzir vulnerabilidades frente a eventuais choques exter-
nos negativos. Generalizou-se a versio de que a América Latina podia se
desacoplar de crises externas.

A crise externa emergiu em meados de 2007. Um ano depois, parecia con-
firmar a hipétese do desacoplamento, pois a regido mantinha o ritmo de cresci-
mento dos anos recentes. Tal como o contégio da crise asidtica, este chegou com
um atraso. Mas chegou, apesar das fortalezas geradas. Sem duvida, as fortalezas
constituem um valioso ativo depois de instalado o contdgio. Com efeito, elas per-
mitiram ativar politicas fiscais contraciclicas e moderar as depreciagdes cambiais.

Contudo, a regido sofreu impactos substantivos recessivos e regressivos.

2. No periodo 2004-2007, impulsionado pelo fortalecimento da atividade econdmica mundial e pela marcada melhoria
nos termos de troca, produziu-se uma crescente reducao da brecha do produto. Enquanto o PIB potencial se expandiu
na ordem de 3%, o PIB efetivo cresceu 5,5% nesse periodo de quatro anos.
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4 DO CONSENSO DE MONTERREY AO G-20 DE ABRIL DE 2009

Em 2002, em Monterrey, a comunidade internacional realizou uma ctpula dirigi-
da a concordar correg¢oes na evolugao da globalizacio financeira. Naquela época, se
produzia uma arriscada globalizagio da volatilidade, e um enorme auge dos fluxos
financeiros estavam contribuindo pouco e mal para o financiamento do desenvol-
vimento (FFRENCH-DAVIS; OCAMPO, 2001; RODRIK, 1998; STIGLITZ,
2000). As tendéncias vigentes indicavam que o mundo marchava a uma velocidade
insuficiente para satisfazer os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM).

O consenso representou uma mudanca para um enfoque pragmdtico, pois
sublinhou a necessidade de obter niveis “adequados” de investimento produtivo.
Um maior investimento produtivo requeria um desenvolvimento financeiro, com
um fortalecimento considerdvel dos segmentos de mercados de capital a longo
prazo e a criagdo ou promogio nos mercados internos de segmentos orientados
ao financiamento das pequenas e médias empresas (PMEs). Esse ponto representa
um vinculo essencial entre o crescimento econémico e a equidade, ao estender aos
agentes de média e baixa renda, importantes provedores de empregos produtivos,
e a capacidade de acessar os mercados de forma mais efetiva.

No texto do consenso, é destacada a importincia de “aplicar politicas ma-
croecondmicas racionais”. Além da devida preocupagio pela estabilidade dos
precos e das balangas fiscais, destaca-se a necessidade de considerar também a
conquista do pleno emprego, a erradicagio da pobreza e das balangas externas
sustentdveis, que requerem “um sistema cambial apropriado.” (MONTERREY
CONSENSUS..., 2003).

O Consenso de Monterrey dd prioridade a prevengao de possiveis crises,
prestando especial aten¢do as correntes de capitais de curto prazo. Sublinha a
necessidade de que as instituigoes financeiras internacionais, particularmente o
Fundo Monetério Internacional (FMI), fortalecam o financiamento compensa-
tério para evitar ou mitigar o aprofundamento das crises.

A ONU elaborou relatérios anuais completos de seguimento, do cumpri-
mento dos compromissos adotados em 2002, e propostas de como alcancar as
metas comprometidas.’ Do mesmo modo, a Assembleia Geral tem organizado di-
dlogos de alto nivel sobre financiamento para o desenvolvimento. Eles culminaram
na Cupula de Doha, ocorrida no fim de 2008, em plena crise financeira mundial.

A leitura desses documentos revela que a ONU estava antecipando, com
visao de futuro, a gravidade da evolu¢do da dimensao financeira internacional, que
depois daria base para a crise global em andamento. Nesse interim, as institui¢oes

3. A secretaria da ONU tem realizado excelentes avaliacdes dos avancos e dos retrocessos em sua aplicacdo. Ver deta-
lhes e referéncias em Ffrench-Davis (2009, secéo 2).
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financeiras internacionais tinham uma atitude complacente, sem detectar os de-
sequilibrios globais que estavam sendo gestados e expandindo-se. Inclusive, com
certa diversidade, costumavam estimular a liberalizacio de mercados especulativos
e politicas financeiristas. Era uma moda muito intensa e dominante.

Nos relatérios da ONU, particularmente de 2007, muitos aspectos do con-
senso sdo aprofundados e é sugerido um enfoque coerente orientado para a ela-
boracio de politicas para alcangar os objetivos fixados pelos paises signatdrios.
Destacam-se quatro pontos: i) estilos de fazer macroeconomia; 77) intensidade
e cobertura da regulacdo e da supervisao contraciclicas; 777) mecanismos oficiais
compensatorios de choques externos e liquidez internacional; e 72) papel da qua-
lidade dos mercados de capitais nacionais nos paises em desenvolvimento.

Os avangos registrados nesse relatério com relagao a compreensao das ques-
toes macroecondmicas sio de grande importincia, pois se adota um enfoque
orientado para a busca de menores brechas entre produgio efetiva e PIB potencial,
no que denominamos um enfoque de macroeconomia para o desenvolvimento.*

Sublinha-se a necessidade de fortalecer a regulacdo, a supervisao e a transpa-
réncia dos mercados financeiros, incluindo os fundos especulativos de cobertura e
os instrumentos derivados. Cabe destacar que o tom colocado neste relatério é mui-
to anterior a explosao da crise dos empréstimos hipotecérios nos Estados Unidos
e 4 intensificacdo dos ingredientes especulativos no aumento dos pregos de vérios
produtos bésicos. Sdo abordados vérios temas relacionados a arquitetura financeira
internacional e ao seu atraso em comparagao com outras forcas na globalizacio.’

Um dos temas mais destacados consiste no fato de que a comunidade in-
ternacional nao criou um instrumento compensador de faltantes de liquidez nos
paises em desenvolvimento. Sobre isso, sugere-se a urgéncia da reiniciagio de
emissoes dos direitos especiais de giro (DEGs), como parte essencial de uma nova
arquitetura financeira internacional.

Insiste-se em que os efeitos das entradas de capital no crescimento econdémico
também dependem da qualidade da intermediagdo interna e da politica cambial.
Os enfoques da moda fracassaram completamente. A intermediacio se dirigiu ao
financiamento do consumo e a supervalorizacio dos bens existentes e foi bastante
incompleta ou frigil com relacio aos projetos de investimento, enquanto, de forma
paralela, as entradas em geral se derivaram em cotagoes fora do equilibrio susten-

4. Essas propostas concordam com as recomendagdes que temos feito em reiteradas ocasides sobre a necessidade de
corrigir, na América Latina, o enfoque macroecondmico predominante. Este se caracteriza por um viés neoliberal ou de
macroeconomia financeirista, em contraste com uma macroeconomia para o desenvolvimento sustentavel. Para uma
analise dos enfoques de macroeconomia “financeirista e real”, ver Ffrench-Davis (2005, cap. 1). Os textos entre aspas
se referem ao relatdrio da ONU (UNITED NATIONS, 2007).

5. No relatério da ONU (UNITED NATIONS, 2007) sao ressaltados, entre outros temas, os impostos ambientais que
contribuem para mitigar a destruicdo do meio ambiente e oferecem financiamento para a pesquisa, a mitigagao, a
adaptacao e os impostos ou royalties sobre o uso dos recursos naturais.
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tavel outlier prices. A América Latina tem sido um exemplo dessa falha, um grande
auge de “poupanca financeira” associado & poupanga nacional estagnada e a uma
pifia taxa de investimento produtivo (FFRENCH-DAVIS, 2005). Por conseguin-
te, existe a necessidade — nas economias em desenvolvimento — de adotar politicas
cambiais ativas, que sejam coerentes com a evolugio da produtividade interna, e
de concentrar as reformas financeiras no desenvolvimento dos segmentos de longo
prazo e nio tradicionais do mercado de capitais nacional.

Sao abordadas as questoes relativas aos fundos adquiridos ilicitamente e &
evasio fiscal. De fato, uma caracteristica comum em muitos paises em desenvol-
vimento consiste em uma carga fiscal extraordinariamente baixa, associada a uma
grande evasio e fraude tributdria. Consequentemente, a capacidade para financiar
infraestrutura e investimentos em capital humano e para assegurar a eficiéncia do
gasto publico ¢ limitada. Portanto, é fundamental fortalecer a cooperagao inter-
nacional para combater a evasao fiscal, a lavagem de dinheiro, os fundos adquiri-
dos ilicitamente, o financiamento do terrorismo e a corrupgio.

A aprovagio da declaracio da Cipula de Doha, em que foram avaliados os pro-
gressos e os obstdculos enfrentados nos cumprimentos dos compromissos contraidos
no Consenso de Monterrey, enfrentou uma forte oposicio, que foi liderada pela dele-
gacio do governo, em fim de mandato, estadunidense. O texto final, objeto de intensas
negociagoes que o enfraqueceram, envolveu uma reiteragao das ideias do consenso e o
propdsito de reforgar o seguimento do cumprimento dos compromissos contraidos.

Os avangos mais importantes correspondem a trés temas. Primeiro, o acordo de
convocar, em 2009, uma conferéncia sobre a crise financeira internacional. Isso implica
a aceitagao de que a ONU — seus paises membros — tem direito a voz em um tema que
alguns paises tém querido que esteja limitado a esfera do FMI e do Banco Mundial.®
Segundo, o reconhecimento de que a arquitetura do sistema econdmico internacional
também requer corregoes para atender os requerimentos dos paises de renda média.
Terceiro, o reconhecimento explicito, depois de prolongados debates entre delegagoes,
de espaco para os chamados “financiamentos inovadores”, com um reconhecimento
especial a Iniciativa de A¢io contra a Fome e a Pobreza, exposta a seguir.

4.1 Iniciativa de Acdo contra a Fome e a Pobreza

Em 2004, decididos a contribuir para a consecugao dos Objetivos de Desenvol-
vimento do Milénio e do Consenso de Monterrey, varios paises do norte e do sul
colocaram em a¢io uma iniciativa para identificar fontes inovadoras de financia-
mento para promover bens publicos, fomentar o desenvolvimento econdémico
soliddrio e financiar o combate a males publicos, como a fome e a pobreza.

6. A reunido ocorreu em junho, mas com baixa representatividade das delegacdes e repercussao reduzida.
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Os presidentes do Brasil, do Chile e da Franca e o secretrio-geral da ONU —a
quem se uniram posteriormente os chefes de Estado da Espanha e da Alemanha —
criaram a Iniciativa para a Agao contra a Fome e a Pobreza. Os fundos obtidos
mediante fontes inovadoras seriam destinados a projetos para a consecu¢io dos

objetivos de desenvolvimento do milénio (UNITED NATIONS, 2004, 2005a).

Em 2006, foi estabelecido o Grupo Piloto sobre Contribuigoes Soliddrias
em Favor do Desenvolvimento (Leading Group on Innovative Financing for De-
velopment). Atualmente, o grupo conta com 58 paises do norte e do sul, inclu-
idos os cinco mencionados anteriormente, cujos representantes expressaram sua
disponibilidade para aplicar impostos em prol do desenvolvimento e contribuir
com a geragdo de fundos para a luta contra “males publicos”, como a evasio tri-
butdria e as crises financeiras.”

Houve progressos concretos. Em 20006, teve inicio o projeto-piloto de con-
tribuigdo soliddria sobre as passagens aéreas internacionais, cujo produto se des-
tinou 2 luta contra o virus da imunodeficiéncia humana (HIV) e a sindrome da
imunodeficiéncia adquirida (AIDS), a tuberculose e a maldria. Atualmente, 34
paises contribuem com o financiamento das atividades da International Drug
Purchase Facility (UNITAID), o canal criado para alocar os fundos, em colabora-

¢d0 com os servigos nacionais de saide de paises pobres.

4.2 Luta contra a evasdo fiscal internacional

A fome e a pobreza também estao relacionadas com sistemas tributdrios fra-
cos, por causa — entre outros motivos — da evasao fiscal por meio de paraisos
fiscais. Como consequéncia, a luta contra a evasao fiscal poderia tornar-se
uma importante fonte inovadora de financiamento para o desenvolvimento.
Esse tema despertou um renovado interesse na divulgagio de significativos
casos de evasdo fiscal nas economias desenvolvidas, amparadas pelo segredo
dos paraisos fiscais.

As politicas permissivas frente & expansio das correntes financeiras com pou-
cas ou nulas restricoes permitiram que se acentuasse essa falha da globalizagao.
E bem sabido que uma parte considerével dos recursos que escapam dos sistemas
tributdrios de paises do norte e do sul se ampara nos paraisos fiscais.

7. 0 Grupo Piloto abordou varios temas além dos cobertos pela Iniciativa para a Acdo contra a Fome e a Pobreza.
Seu trabalho inclui uma avaliacdo da taxa solidaria sobre as passagens aéreas; a emissao de direitos especiais de giro
como financiamento de mecanismos contraciclicos, para fazer frente a instabilidade financeira e comercial nos paises
em desenvolvimento; a introdugdo de um imposto moderado sobre as transacdes cambiais; a repatriacdo dos fundos
adquiridos ilicitamente; o aperfeicoamento do papel do mercado de carbono; a vinculagao das remessas dos trabalha-
dores migrantes ao microcrédito nas familias receptoras; a intensificacdo da luta contra a fraude e a evasdo fiscal; e a
implementacdo de uma contribuicdo solidéria digital.
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A evasio fiscal é muito injusta com os contribuintes honestos. Os paraisos
fiscais sa0 um dos meios pelos quais essa iniquidade se perpetua. A evasio fiscal
também estd relacionada a lavagem de dinheiro, a corrupgio e ao financiamento
do terrorismo, trés “males publicos” globais.

Dados os precdrios sistemas tributdrios dos paises em desenvolvimento, é im-
prescindivel fortalecer sua capacidade de captacio de receita piblica, mediante a
adogio de medidas que impegam a evasio pelos paraisos fiscais. O Comité de Es-
pecialistas sobre Cooperagio Internacional em Questoes de Tributagio das Nagoes
Unidas pode desempenhar um papel importante nesse sentido. A Organizacio para
a Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) também se tem ocupado
da evasao fiscal e dos paraisos fiscais. A colaboragio entre ambas as institui¢oes po-
deria contribuir para a adogio de medidas concretas para combater a evasio fiscal
internacional e melhorar os sistemas tributdrios dos paises em desenvolvimento.

5 CONCLUSOES

A Iniciativa para a A¢do contra a Fome e a Pobreza e o Grupo Piloto sobre Con-
tribui¢des Soliddrias para o Desenvolvimento elaboraram propostas para fortale-
cer os mecanismos anticiclicos e seu financiamento com emissées anticiclicas de
direitos especiais de giros pelo FMI. O Comité de Politicas de Desenvolvimento
das Nag¢oes Unidas também trouxe propostas convergentes em seus relatérios de

2008 e 2009.

As crises externas, cujos efeitos sao transmitidos mediante as contas de co-
mércio e de capital, geralmente tém considerdveis repercussdes econdmicas e so-
ciais negativas nas economias em desenvolvimento. A capacidade econémica ins-
talada ¢ utilizada de forma insuficiente e alguns recursos se perdem para sempre.
Por isso, as crises econdmicas também podem impedir ou retardar a consecugao
dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio.

Por consequéncia, ¢ necessdrio estabelecer uma arquitetura financeira inter-
nacional favordvel ao desenvolvimento, com regulagio e supervisio integral do
conjunto de mercados financeiros que inclua uma profunda reforma de financia-
mentos oficiais contraciclicos para as economias em desenvolvimento prejudica-
das por choques financeiros e comerciais, apoie o combate a evasio tributdria e

contemple a emissdo progressiva de uma moeda de reserva que seja internacional
como os DEGs.

Diante da deterioracdo das perspectivas econémicas mundiais, as conse-
quéncias para os paises em desenvolvimento e a auséncia de mecanismos com-
pensatdrios eficazes tornam urgentes a reforma da arquitetura do financiamento
compensatério, com o fim de fornecer liquidez oficial e assisténcia aos paises
em desenvolvimento que sofram os efeitos negativos de crises externas. Para ser
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efetiva, a liquidez deve ser “suficiente, de desembolso rdpido, escala proporcional
A crise e baixa condicionalidade”.® O G-20, no udltimo dia 2 de abril de 2009,
acordou reformas convergentes com essas ideias, tomadas com for¢a e de maneira
integral pela Comisién Stiglitz (2009) em seu relatério de junho.

Para financiar um incremento considerdvel do volume e da qualidade do fi-
nanciamento compensatdrio — e levando em consideragio os argumentos em favor
do transito gradativo de uma divisa mundial para as reservas — deveriam ser reini-
ciadas as emissoes de direitos especiais de giro. Uma nova reforma deveria permitir
ao FMI destind-los a financiar um aumento significativo das disponibilidades de
financiamento compensatério. As perspectivas atuais de ajustes descendentes na ati-
vidade econdmica e de turbuléncia financeira constituiam um contexto apropriado
para uma nova alocagio de DEGs, com uma funcio anticiclica, a fim de avangar,
paulatinamente, rumo a uma moeda de reserva autenticamente internacional.

Tendo em vista os desequilibrios cada vez maiores derivados da globaliza-
¢d0, a reestruturagio da arquitetura financeira internacional para responder as
profundas mudancas na economia mundial constitui uma tarefa urgente. A ins-
tabilidade é uma caracteristica perniciosa da arquitetura financeira mundial atual.
Deve-se ter em conta a voz dos paises em desenvolvimento e abordar seriamente a
prevencio e a gestdo das crises financeiras — incluindo a proposta de reforma dos
mecanismos anticiclicos. Em primeiro lugar, as financas internacionais pagam,
em geral, poucos impostos a custa da economia real, particularmente os fatores de
produgio iméveis. O imposto sobre transagdes cambiais poderia contribuir para
melhorar a equidade financeira e para gerar um montante substancial de fun-
dos com o objetivo de estimular o crescimento com equidade (WILLIAMSON,
2006). Em segundo lugar, os enfoques em voga que defendem a abertura total das
contas de capital apresentam um marcado viés em favor dos produtores de renda
alta e também dos agentes especulativos que privilegiam o curto prazo. Estes al-
timos constituem os novos atores de captacio de rendas. E necessdrio reformar as
regras e as institui¢des para redirigir o financiamento a setores geralmente exclu-
idos, como as pequenas e as médias empresas e os microprodutores. Em terceiro
lugar, ha provas cada vez mais contundentes de que as correntes de investimento
estrangeiro direto em dreas ou setores totalmente novos contribuem diretamente
para o investimento produtivo e promovem o desenvolvimento, enquanto, ao
contrério, as correntes financeiras de curto prazo tém um vinculo frigil com a
formacio de capital nos periodos de auge econémico, sio uma causa comum de
depressio econdmica profunda e freiam o investimento produtivo.

8. 0 FMI aprovou, no fim de 2008, um novo mecanismo. Trata-se de um Servico de Liquidez de Curto Prazo
(Short-Term Liquidity Facility — SLF). A chegada ao FMI do novo diretor gerente, Dominique Strauss-Kahn, sig-
nificou uma reviravolta positiva rumo ao pragmatismo, com algumas conquistas valiosas de distanciamento do
extremo neoliberalismo de anos anteriores.
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COMO MELHORAR A REGULACAO E AS INSTITUICOES FINANCEIRAS
Stephany Griffith-Jones™

Desde a década de 1980, profundas crises financeiras se tornaram frequentes, tanto em paises
desenvolvidos quanto em desenvolvimento. Embora as crises tenham causas complexas, é evidente
que a liberalizacdo de mercados financeiros, especialmente se ndo acompanhada de regulacdo
adequada, parece sempre conduzir a graves crises. Isto implica que crises financeiras ndo sao
evitveis, mas podem ser amenizadas pelas politicas publicas adequadas e, especialmente, por
meio da regulacdo. Assim, o presente artigo estabelece principios fundamentais para a reforma
da regulacdo financeira, além de apresentar arranjos institucionais necessarios para o bom
funcionamento do sistema financeiro global.

HOW TO IMPROVE REGULATORY AND FINANCIAL INSTITUTIONS

Since the 1980s, deep financial crises have become frequent in both developed and developing
countries. Although crises have complex causes, it is clear that the liberalization of financial markets,
especially when not accompanied by adequate regulation, seems to always lead to serious crises.
This implies that financial crises are not preventable, but can be attenuated by appropriate public
policies, and especially through regulation. Thus, this article sets out key principles for the reform of
financial requlation, and presents institutional arrangements necessary for the proper functioning
of the global financial system.

1 INTRODUCAO

E il colocar as crises e as respostas em um contexto histérico. Em primeiro
lugar, ¢ importante ressaltar que apds a Grande Depressio, o setor financeiro — es-
pecialmente, mas nao apenas, nos Estados Unidos — foi cuidadosamente rerregu-
lamentado, principalmente por meio da Lei Glass-Steagall de 1933. Nos 40 anos
seguintes, o setor financeiro foi fortemente regulado, as contas de capital foram
essencialmente fechadas e praticamente nao houve crises financeiras.

Desde a década de 1970, e especialmente nas de 1980 e 1990, tem havi-
do ampla desregulamentacio, tanto no nivel nacional quanto no internacional.
Desde a década de 1980 ocorreram crises financeiras frequentes e profundas,
tanto no mundo em desenvolvimento quanto no desenvolvido. Estas crises ge-
ram altos custos em termos de crescimento e desenvolvimento. Eichengreen
(2004) apresenta uma impressionante estimativa que mostra que durante o ul-
timo quarto de século crises bancdrias e de cimbio reduziram a renda dos paises
em desenvolvimento em 25%.

* Stephany Griffith-Jones é diretora executiva da iniciativa de dialogos sobre politicas da Universidade de Columbia,
Nova lorque.
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O fato de que até o produto interno bruto (PIB) do Japao caiu 12% nos
tltimos trés meses de 2008, demonstrando a gravidade do impacto da atual
crise mundial sobre a economia real. Embora as crises tenham causas complexas,
parece evidente que a liberalizagio dos mercados financeiros, sobretudo quan-
do ndo acompanhada de regulamentagio apropriada, quase sempre leva a crises
onerosas e maléficas. Isto sugere que as crises financeiras nao sao inevitdveis e que
podem ser evitadas ou amenizadas por politicas ptblicas adequadas e, especial-
mente, via da regulagao.

O tnico beneficio que surge durante essas crises — como a atual — é que
propiciam uma oportunidade politica para a realizagio de reformas regulatérias
desejdveis. A tarefa de aprimorar a regulagio é urgente, jé que a janela de opor-
tunidade politica ¢ estreita e pode se fechar rapidamente com a retragao da crise.
Esta foi uma importante ligio aprendida na esteira da crise do Leste Asidtico.
Embora tenha havido um grande debate durante e depois da crise sobre a reforma
da arquitetura financeira internacional, incluindo suas estruturas de regulacio, na
prética, houve pouco progresso depois que a crise foi contida, principalmente nas
economias desenvolvidas (GRIFFITH-JONES; OCAMPO, 2003).

No entanto, a atual crise se originou — e se aprofundou — nas economias de-
senvolvidas, especialmente nos Estados Unidos, tendo levado ao langamento de
grandes pacotes de ajuda e  recapitalizacdo com recursos publicos de muitas insti-
tuicoes financeiras nesses paises, com geragio de grandes custos para os contribuin-
tes. A crise ameaga levar os paises desenvolvidos ¢ 0 mundo a uma grave e longa
recessdo. Como consequéncia, hd um apetite politico para mais e melhor regulagao.

Estd cada vez mais claro que uma regulagio eficiente nio é importante
apenas para a economia real, mas também protege a estabilidade do préprio
sistema financeiro e as institui¢cdes financeiras individuais. Além disso, para que
o sistema financeiro de um dado pais seja competitivo deve ser bem regulado.
Na verdade, jd hd esforcos no sentido de melhorar a regulagio, por exemplo,
tornando-a mais abrangente.

Nesse momento, portanto, a questio-chave nos circulos politicos nio ¢ se
devemos regular, mas qual a melhor forma de fazé-lo. Ao pensar sobre o futuro
do sistema financeiro e sua regulamentagdo, é importante ter clareza sobre seu
propdsito. O setor financeiro deve ser visto como um meio para um fim: deve
servir & economia real e, portanto, as necessidades de consumo e investimento das
familias e das empresas. Os governos devem estimular o setor financeiro a criar
inovagdes e instrumentos financeiros que promovam o crescimento e o desenvol-
vimento de forma sustentével. E de particular importancia que os governos utili-
zem a regulagio para evitar a geragao de risco sistémico, de modo a evitar também
futuras crises, que podem ser profundamente negativas para a economia real.
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As falhas inerentes ao funcionamento do sistema bancdrio e dos mercados de
capitais levam a um padrao de prosperidade seguido de queda que estd vinculado —
conforme descri¢ao dos préprios participantes do mercado — a ciclos de ganancia
e medo. Esses processos prociclicos, por sua vez, levam ao principal tipo de falha
nesses mercados. A segunda maior causa de crises, como brevemente mencionado,
¢ a rdpida liberalizagio entre e dentro de paises, em um processo acompanhado
por regulagio financeira insuficiente, incompleta e inadequada. Na verdade, os
excessos da liberalizagao financeira, combinados a grandes erros de regulagao, bem
como regulagio incompleta, levaram a uma falha de politica histérica.

2 PRINCIPIOS DE REGULACAO

Para superar as deficiéncias — de mercados e politicas — que contribuiram para a
crise, dois principios fundamentais de regulacdo devem ser seguidos. O primeiro
principio ¢ a abrangéncia: o dominio da regulacao deve ser o mesmo que o dominio
do mercado. O segundo é a contraciclicidade, que deve estar no cerne da regulagio.

2.1 Abrangéncia

Os sistemas financeiros, no nivel nacional e no internacional, tém sofrido grandes
mudangas nos tltimos dez anos. Claramente, a regulagio nio tem acompanhado.
Nos Estados Unidos, e em outros paises desenvolvidos como o Reino Unido, hd uma
grande tendéncia de deslocamento da poupanga dos bancos para os mercados de ca-
pitais. Conforme observado em D’Arista e Griffith-Jones (2008), apenas 25% dos ati-
vos do sistema financeiro norte-americano pertenciam a bancos comerciais em 2007.

Para piorar, os bancos comerciais constituem o tinico segmento do sistema fi-
nanceiro sujeito a regulacio de depdsitos de capital, e mesmo esta regulacio é parcial,
uma vez que instrumentos nao incluidos no balanco, tais como veiculos de inves-
timento estruturado, praticamente nio sio regulados. Os bancos de investimento
tém sido pouco regulados, e outros agentes financeiros — como as poderosas agéncias
de rating, de hipotecas e fundos de hedge' — simplesmente nio sao regulados. Para
alguns instrumentos financeiros, como derivativos de balcio, que cresceram a niveis
astrondmicos, mais do que qualquer outro instrumento na tltima década, nao houve
transparéncia e muito menos regulagio. Além disso, as unidades off-shore permane-
cem sujeitas a regulacio extremamente leve ou a nenhuma regulacio.

Esse sistema regulatério leniente teve como consequéncia o surgimento de
um imenso “sistema financeiro sombra”, muito deficiente tanto em relacao A trans-
paréncia quanto 4 regulagio. Com efeito, a arbitragem regulatéria — uma pratica
destinada a contornar regulamentagdes — incentivou o crescimento da atividade

1.A Alemanha levantou a questéo da regulamentacéo dos fundos de hedge, mesmo antes da crise global. A discussao
se tornou mais intensa, por exemplo, no Parlamento europeu e na Comissao Europeia, apés o inicio da crise.
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financeira e dos riscos. Muitos dos problemas que causaram a crise financeira sur-
giram em institui¢des — como as de crédito imobilidrio — e instrumentos — como
swaps ou derivativos de crédito CDS — nao regulados. Esta li¢ao jd deveria ter sido
aprendida a partir de crises financeiras anteriores nos paises em desenvolvimento,
em que os componentes mais liberalizados e nao regulamentados do sistema finan-
ceiro constituiram a origem das crises.

Nos mercados de capital praticamente nio tem havido regula¢io formal.
Agentes privados, como companhias de seguros, agiram ousadamente como se
tivessem o direito de vender seguros de risco sistémico, como os derivativos de
crédito. Algumas dessas grandes companhias de seguro, como a AIG nos Estados
Unidos, tiveram de ser resgatadas e praticamente nacionalizadas, j4 que faliram du-
rante a crise. Isso aconteceu porque nio tinham capital ou reservas suficientes para
cumprir os contratos de seguros de swaps de crédito, que envolvem enorme risco
sistémico. Com efeito, nenhuma entidade — com excegio do governo — conseguiu
cumprir esse tipo de contrato depois que a crise se espalhou. Assim, o governo nio
apenas tornou-se credor, mas também segurador de Gltima instincia, j4 que nio
havia regulado de antemio para limitar o risco que posteriormente teve de assumir.

Em suma, a regulagio tem de ser abrangente de forma que o dominio do
regulador seja 0 mesmo que o do mercado, caso contrdrio, a arbitragem regulat6-
ria se torna inevitdvel. Outra razio para a regulacio abrangente — como ilustrado
pelos acontecimentos recentes, com pacotes de ajuda e resgate — é a necessidade
de se evitar o risco moral, em outras palavras, fazer que aqueles que causam risco
arquem com as devidas consequéncias.

Parece 6bvio que a transparéncia é uma pré-condigao para a regulamenta-
¢do abrangente e eficaz. Assim, os derivativos de balcio devem ser incluidos nas
trocas — mesmo que gerem certas despesas microecondmicas. Os instrumentos
nio incluidos no balanco, como veiculos de investimento estruturado, devem ser
incluidos no balanco e deve-se intensificar as inspecoes in loco dos bancos e de
outras institui¢oes financeiras. Este processo serd facilitado pelo fato de que, em
paises desenvolvidos, os governos possuem capital.

A regulagio abrangente deve estar associada  liquidez e a solvéncia. Em relagio a
solvéncia, deve haver regulagio equivalente de diferentes atores, instrumentos e ativida-
des, visando a limites uniformes de alavancagem, uma vez que o excesso de alavancagem
tem sido uma fonte significativa de risco sistémico. No entanto, como a longevidade do
financiamento é uma varidvel importante, pode ser desejével restringir a alavancagem — e
exigir mais capital — aos ativos financiados por passivos de curto prazo, o que nao apenas
ird proteger a solvéncia das institui¢des financeiras, mas também incentiva-las a buscar
financiamentos de longo prazo. Exigéncias especificas de liquidez minima devem ser
parte essencial da regulagio, um aspecto que tem sido negligenciado nos tltimos anos.
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2.2 Contraciclicidade

Historicamente, a deficiéncia mais significativa do mercado financeiro surge
quando estes mercados operam com prociclicidade. Na verdade, os riscos sao
gerados principalmente nos periodos de prosperidade, embora se tornem aparen-
tes nos periodos de queda. Portanto, para evitar riscos excessivos, os reguladores
devem agir precisamente nos periodos de prosperidade. Uma de suas principais
funcoes é parar a musica no melhor da festa.

Como consequéncia, a regulagio financeira precisa seguir o principio da
contraciclicidade, o que significa “ir contra o vento”. Isso deveria ser facilitado
por intermédio de regras simples que nio possam ser facilmente alteradas pelos
oérgaos reguladores, para que eles proprios nio sejam contaminados pelo entusias-
mo do “momento de prosperidade” e relaxem as normas regulatérias. No ambito
do Acordo da Basileia II, acontece exatamente o contrdrio com a regulagio ban-
céria, especialmente em relagio ao conjunto de técnicas para mensuracio de risco
de crédito conhecido como método Advanced Internal Rating Based (A-IRB), no
qual o capital exigido ¢ calculado com base nos modelos dos préprios bancos. Isso
acaba por incorporar na regulagio bancdria de maneira perversa a prociclicidade
inerente dos empréstimos bancdrios, por conseguinte acentuando o padrio de
prosperidade seguida de queda.

A regulacio bancdria contraciclica — de provisoes e/ou capital — pode ser
facilmente introduzida, quer pelas provisées dos bancos quer pelo seu capital.
As provisoes bancdrias contraciclicas j4 sdo utilizadas a algum tempo na Espanha e
em Portugal, o que demonstra a viabilidade da estratégia. O sistema espanhol exi-
ge mais provisoes quando o volume de crédito vai além da média histérica, vin-
culando o aprovisionamento ao ciclo de crédito e de negdcios. Isso desestimula —
embora nio elimine — a concessdo excessiva de crédito nos periodos de prospe-
ridade e fortalece os bancos para os tempos dificeis. A introducio de provisoes
anticiclicas na Espanha foi facilitada pelo fato de que o desenho das regras conta-
beis ¢ da competéncia do Banco Central espanhol. Infelizmente, contadores em
muitos outros paises nao aceitam prontamente o conceito de perdas “latentes” ou
esperadas, no qual o sistema espanhol se baseia, preferindo concentrar-se sobre
as perdas reais, informagio que é mais relevante para investidores de curto prazo.
No entanto, os principios de contabilidade devem ser concebidos de forma a con-
ciliar as necessidades de curto prazo dos investidores, as necessidades especificas
de cada banco e a necessidade de estabilidade sistémica do setor bancdrio.

Uma abordagem alternativa para a regulagio bancdria anticiclica pode ser
realizada via capital. Aqui, Goodhart e Persaud (2008) apresentaram uma proposta
especifica: aumentar as exigéncias de capital de Basileia II a uma taxa vinculada ao
recente crescimento dos ativos totais dos bancos. Isso fornece uma regra clara e
simples para a introdugio de uma politica contraciclica na regulacio dos bancos.
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Outra virtude dessa proposta é que pode ser facilmente implementada, uma vez
que se baseia no Basileia II. Tem também a vantagem de nao enfrentar as difi-
culdades contdbeis antes descritas para o aprovisionamento. Nesta proposta, cada
banco teria uma faixa permitida de crescimento de ativos, ligada a varidveis macro-
econdmicas, como a inflagdo e a taxa de crescimento econémico de longo prazo.
O crescimento real dos ativos dos bancos seria medido como média ponderada do
crescimento anual — com maior peso para o crescimento recente.

Duas questées sao levantadas. O foco deveria ser apenas o aumento do ativo
total do banco ou deveria haver também certa ponderagio para o crescimento
excessivo do crédito bancdrio em setores especificos que também cresceram de
forma especialmente rdpida — Como ocorreu recentemente no setor imobilidrio?
Muitas vezes, crises se originam do excesso de empréstimos a determinados seto-
res ou paises — por exemplo, economias emergentes — em periodos de prosperi-
dade. No entanto, de modo geral, as falhas sistémicas no setor bancdrio também
foram precedidas por crescimento excessivo dos ativos bancdrios totais.

Finalmente, h4 a questio crucial do momento oportuno. E importante apro-
var essas mudancas logo, enquanto resta entusiasmo em relago a reforma regulatéria.
No entanto, as reformas devem ser introduzidas com uma defasagem, de modo a evitar
exigéncias adicionais de capital — especialmente ligadas & pondera¢io do crescimento
nos tltimos anos, na férmula Goodhart-Persaud, que seria elevada —, evitando também
aumentar a pressao sobre bancos que atualmente esto fracos, o que poderia acentuar a
contracio do crédito. Nao se iludam, é preciso reduzir a alavancagem acumulada, mas
de forma gradual e controlada para evitar consequéncias sociais desastrosas.

Algumas das partes menos reguladas do sistema financeiro sofrem os maiores
impactos prociclicos, incluindo as economias emergentes. Um exemplo é o papel
que os fundos de hedge e derivativos desempenham no carry trade: hd crescente
evidéncia empirica de que as operagoes de carry trade tém efeitos prociclicos — para
baixo ou para cima — sobre as taxas de cAmbio de economias desenvolvidas e em
desenvolvimento, com frequentes efeitos negativos sobre a economia real. Para
que a regulamentagio seja abrangente, como mencionado anteriormente, deve ha-
ver requisitos minimos de capital para os revendedores de derivativos e requisitos
minimos de garantias para as operagdes de derivativos, de modo a reduzir a ala-
vancagem e o risco sistémico. As exigéncias de garantias para operagdes financeiras
funcionam como as exigéncias de capital para bancos.

Outra questdo importante é se a regulacdo de garantias e de capital para
derivativos também deve conter elementos contraciclicos. Isso parece desejdvel e
implicaria que quando houver um grande aumento das posigoes de derivativos —
por exemplo, além das médias histéricas —, longo ou curto, as garantias e exigén-
cias de capital também sejam aumentadas.
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3 REGULACAO DA REMUNERACAO DE BANQUEIROS

Outra maneira de evitar a contraciclicidade ¢ regular a remuneragio dos ban-
queiros e outros agentes do mercado. Conforme apontado por Stiglitz (2008),
os incentivos estdao no cerne do comportamento de altos e baixos dos mercados
financeiro e bancdrio. Uma grande parte do bonus estd vinculada aos lucros de
curto prazo: eles sao positivos nos tempos de prosperidade, mas nunca negativos,
mesmo quando ocorrem grandes perdas. Isso incentiva os banqueiros e os gestores
de fundos a assumirem grandes riscos em épocas de prosperidade que se traduzem
em altos bonus. No entanto, eles nao perdem dinheiro, mesmo que grandes per-
das ocorram devido aos riscos excessivos assumidos nos tempos de prosperidade,
apesar do aumento do risco sistémico, o que ja foi reconhecido até pelo Institute
of International Finance — organizacio que representa os principais bancos.

H4 outro efeito negativo da bonifica¢io de curto prazo que geralmente recebe
menos destaque. Nos tempos de prosperidade, grande parte do lucro vai para o paga-
mento de bénus. Como o lucro ¢ retirado dos bancos, e nao utilizado para aumentar
seu capital, nas épocas de crise os bancos acabam sendo recapitalizados por pacotes
de ajuda, que em dltima andlise sdo pagos pelos contribuintes. Pode-se argumentar
que os contribuintes estdo pagando pelos bonus excessivos.

Mesmo no plano politico, é possivel argumentar que altos bénus e remune-
ragdes contribuem para a concentragao de riqueza no setor financeiro. Como con-
sequéncia, atores financeiros ganham influéncia politica, por exemplo, por meio
do financiamento de campanhas politicas. O aumento da riqueza e influéncia do
setor financeiro pode, assim, aumentar o risco de captura por parte dos reguladores
ou de que sejam contratados com maiores saldrios por setores de melhor remune-
ragdo. Uma solugio simples para este problema seria que banqueiros e gestores de
fundos recebam um saldrio fixo. Os boénus podem ser abolidos — uma solugao mais
radical — ou acumulados em uma conta especial de garantia, e nesse caso s6 po-
deriam ser recebidos apés um periodo equivalente a um ciclo médio completo de
atividade econ6mica, se a atividade que estiver sendo remunerada permanecer ren-
tével. Esta mudanga poderia reduzir os incentivos existentes para o imediatismo.

Essas mudancgas poderiam ser implantadas tanto por empresas individuais
quanto pelo setor financeiro como um todo, j4 que a estabilidade ¢ do interesse
de ambos no longo prazo. No entanto, a agio coletiva e os problemas de agéncia
principal tornam esta empreitada altamente improvavel. Como consequéncia, a
regulacio externa dos esquemas de remuneragio pode ser o melhor caminho a
seguir, mesmo do ponto de vista da estabilidade das institui¢oes financeiras. Isto
seria particularmente benéfico para a estabilidade macroecondmica e financeira
sistémica. E encorajador que o Férum de Estabilidade Financeira esteja estu-
dando a introdugio de um cédigo de conduta para regimes de remuneragio e
exigindo mais capital dos bancos que nao observem o cédigo.
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4 ARRANJOS INSTITUCIONAIS

Em termos de novos arranjos institucionais de regulagao, sio necessdrias altera-
¢oes no nivel nacional e internacional. Uma comissao de seguranga de produtos
financeiros deve ser instituida como parte da nova estrutura regulatéria no nivel
nacional nos Estados Unidos (STIGLITZ, 2008). Esta comissio deverd avaliar
os riscos e beneficios dos produtos e determinar se sio adequados, em geral e
para usudrios especificos. Assim, a comissdo teria um forte paralelo com a Food
and Drug Administration, que avalia riscos e beneficios de novos medicamentos.
H4 uma razio clara para isso ocorra no mercado financeiro também. Os mercados
financeiros tém inovado, mas muitas vezes essas inovagdes tém sido prejudiciais
para individuos, institui¢des financeiras e toda a economia. Claramente, o setor
financeiro nao foi habil na andlise das consequéncias dos produtos que oferece.
Produtos defeituosos podem ter efeitos desastrosos tanto para aqueles que com-
pram quanto para a economia, uma vez que podem criar risco sistémico.

A comissdo de seguranca de produtos financeiros poderia avaliar os pro-
dutos, especialmente os produzidos por entidades reguladas ou que recebem in-
vestimentos destas. Cada produto teria um objetivo definido — por exemplo: De
que forma ajuda a gerenciar e mitigar riscos? Qual é o perfil de risco para o pu-
blico-alvo do produto? Suas caracteristicas de risco seriam identificadas por meio
de modelos conservadores que focam as falhas tipicas dos mercados financeiros.
Essa comissao determinaria se os beneficios de mitigagao de risco anunciados
pelos produtos de fato existem. A premissa subjacente seria que “nao hd benefi-
cios gratuitos”, em outras palavras, s é possivel obter maior retorno com maior
risco. Haveria também uma forte prudéncia contra produtos complexos, cujos
impactos sao dificeis de analisar. A comissio de seguranca de produtos financeiros
estabeleceria normas de transparéncia a serem seguidas por todos os que lidam
com entidades financeiras reguladas — incluindo os fundos de /edge; teria o poder
de banir certos produtos dos balancos das entidades reguladas; e teria acesso ao
estabelecimento de precos desses produtos.

Um sistema regulatério bem desenhado precisa ser abrangente, senio os
fundos escoardo para a parte menos regulada do sistema. Por isso é necessdrio, em
cada pais, haver uma comissao que trate da estabilidade dos mercados financeiros,
supervisionando todo o sistema financeiro e regulando de forma integrada cada
uma das partes do sistema (STIGLITZ, 2008). Essa comissio também analisaria
cuidadosamente as inter-relagdes entre as partes do sistema.

Os mercados financeiros modernos sao complexos, com inter-relagoes variadas
e muitas vezes inesperadas entre diferentes institui¢oes de diferentes tipos, como de-
monstrado na crise atual. Uma comissao de estabilidade financeira do mercado po-
deria avaliar o risco geral, analisando o funcionamento de todo o sistema financeiro,
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e responderia a diferentes tipos de choques. De forma complementar, uma comissao
de seguranca de produtos financeiros analisaria produtos individuais e julgaria sua
adequagio para segmentos especificos de compradores. Uma comissio de estabilida-
de do mercado financeiro seria encarregada de identificar os riscos macroeconémi-
cos, por exemplo, o risco representado pela quebra da bolha imobilidria. Todas as au-
toridades reguladoras — que regulam valores mobilidrios, seguros e o setor bancdrio —,
entao, responderiam a comissao. A comissio de estabilidade financeira do mercado
supervisionaria todo o sistema e ajudaria a evitar a arbitragem regulatéria.

No nivel internacional, ¢ preciso desenhar uma estrutura institucional co-
erente com o fato de que o mercado de capitais ¢ o mercado bancdrio envolvem
grandes componentes que operam globalmente. Para que o mercado e o regu-
lador estejam nos mesmos dominios — assim evitando a arbitragem regulatéria
entre os paises e centros financeiros — seria desejével a implementagao de um
regulador financeiro global. Académicos (EATWELL; TAYLOR, 2002) e alguns
agentes do mercado hd muito tempo demandam uma institui¢io desse tipo, mas
a recente crise — e a forma de contdgio ao redor do mundo, afetando até mesmo
paises com sistemas financeiros sélidos — tornou mais necessdrio e politicamente
mais vidvel o estabelecimento de uma instituigao regulatéria global.

Um regulador financeiro global desenharia as normas a serem aplicadas por
todos os paises e as jurisdigoes, incluindo os centros off-shore. Componentes do
sistema financeiro sem conexées globais, por exemplo, pequenos bancos que em-
prestam apenas para agricultores em uma determinada regido, poderiam continu-
ar a ser regulados no nivel nacional. No entanto, institui¢cées financeiras com elos
internacionais deveriam ser reguladas pelo 6rgao regulador global e suas normas.

A questao-chave ¢ se seria necessdrio criar uma nova instituigao para cum-
prir essa fungio. Dada a dificuldade de se alcangar o consenso necessdrio para
criagdo de novas instituigdes internacionais, pode ser aconselhdvel adaptar uma
existente, a saber, o Bank for International Settlements (BIS). O BIS ¢ o principal
candidato por pelo menos trés razdes: sua relagdo com a regulamentagio do risco
sistémico nos mercados financeiros, a alta qualidade da sua andlise e sua estreita
relagao com bancos centrais e érgaos reguladores.

No entanto, uma condi¢io absolutamente necessdria para o BIS exercer essa
funcio ¢ que a afiliagdo seja mais universal e que os paises em desenvolvimento
sejam devidamente representados na diretoria, na gestao e no quadro de funcio-
ndrios. Também ¢ importante que os representantes no BIS sejam responsabi-
lizados junto aos seus respectivos parlamentos. Os paises em desenvolvimento
devem estar devidamente representados de modo a refletir adequadamente seu
peso na economia mundial, indicado pela magnitude de seus ativos financeiros,
pela contribui¢io para a economia mundial e pelo nivel de reservas cambiais.
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Esse aumento de membros — que prevé a inclusio de representantes de regices
que representam paises menores e mais pobres — é fundamental para estabelecer
a credibilidade multilateral.

Além disso, importantes elementos do Férum de Estabilidade Financeira, para
o qual o BIS fornece um secretariado, devem ser incorporados ao regulador global.
Deve haver interagio natural e estreita com o FMI sobre os aspectos macroeconémi-
cos dos riscos, no nivel global e nacional — um assunto também estudado pelo BIS.
Contudo, o FMI nio deve se tornar o regulador global, uma vez que a institui¢o ja
tem muitas fungdes importantes a cumprir — o que precisa fazer mais plenamente do
que atualmente — e tem experiéncia limitada na formulacio de normas regulatérias,
de regulagio e de supervisdo, especialmente no nivel de paises desenvolvidos e global-
mente. Além disso, a credibilidade do FMI foi abalada por sua excessiva propensao —
pelo menos no passado — a desregulamentagio dos mercados financeiros.

E encorajador que o G-20, em sua declaragio de 15 de novembro de 2008, te-
nha lancado um chamado urgente para a ampliagio do Férum de Estabilidade Finan-
ceira de modo a incluir “mais membros que sejam economias emergentes, e outros
grandes 6rgios normativos devem rever imediatamente sua adesio’. A urgéncia de
tal expansdo nao deve ser subestimada, pois os paises em desenvolvimento nio estao
representados nestes 6rgaos — que sdo, portanto, extremamente antidemocréticos atu-
almente. Finalmente, essas reformas garantiriam no s mais legitimidade, mas tam-
bém mais eficiéncia. Por tltimo, e também muito importante, seria titil haver alguma
representagio da parte ndo financeira da economia, por exemplo, dos sindicatos.

A importancia de conferir a um regulador global o poder real de influenciar as
decisoes dos reguladores nacionais nao pode ser subestimada, especialmente nas gran-
des economias, cujos sistemas financeiros tém um impacto sistémico sobre a econo-
mia mundial. Essa centralidade serd dificil de alcangar, uma vez que os paises detestam
conceder soberania a organismos internacionais. No entanto, cada vez mais, é possivel
defender que os paises também ganhariam soberania ao aumentar seu controle sobre
o sistema financeiro global, sobre o qual tém controle limitado no momento.

Em conclusio, o desenho e a cria¢do de um regulador financeiro global sio
um dos principais desafios institucionais enfrentados pela comunidade interna-
cional na esteira da atual crise financeira. Esse organismo permitiria a implemen-
tagao de reformas regulatérias no nivel mundial, reduzindo assim a arbitragem
regulatéria, e ajudaria também a evitar futuras crises. A outra op¢do — tornar
mercados de capitais e bancdrios menos globais por meio da introdugao de con-
troles de capital — é uma estratégia menos interessante no momento. Contudo,
a segmentacdo dos mercados globais, por exemplo, por meio da introducio de
controles de capital, pode acontecer de toda forma na auséncia de regulagio glo-
bal eficaz. Assim, aqueles que defendem a globalizagio financeira devem ser fortes
defensores de um regulador financeiro global.
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A CRISE FINANCEIRA ALEM DA FINANCA

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo®

A economia global atingiu o auge de um ciclo expansivo, turbinada, sobretudo, pela valorizacdo
dos imdveis residenciais nos Estados Unidos e na Europa, a exce¢do da Alemanha, o colapso
do preco dos imoveis em 2007 levou a economia a recessédo, devido ao carater cumulativo do
processo de ajustamento da riqueza e da renda. Assim, este artigo tem por objetivo analisar as
causas estruturais e as mudancas no cenario econémico global que levaram a crise deflagrada
em 2007, além de analisar a crise que, hoje, assola a Europa com o declinio do euro perante o
délar, em que Portugal, Irlanda, Itélia, Grécia e Espanha (PIIGS, na sigla em inglés) se afundam
em déficits externos e fiscais elevados em endividamento ptblico préximo ou superior a 100% do
produto interno bruto (PIB).

THE FINANCIAL CRISIS BEYOND FINANCE

The global economy has reached the peak of a cycle of expansion, fueled mainly by the appreciation
of residential properties in the United States. In Europe, with the exception of Germany, the collapse
of real estate prices in 2007 led the economy into recession due to the cumulative nature of the
process of wealth and income adjustment. Thus, this article aims to analyze the structural causes
and changes in the global economic scenario which led to the crisis triggered in 2007, in addition
to analyzing the crisis that now grips Europe with the decline of the euro against the dollar, with
Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain (PIIGS) sinking into external and fiscal deficits in high
public debt close to or above 100% of gross domestic product (GDP).

Poucos contestam o cardter singular do periodo de expansio capitalista do pds-
guerra até meados dos anos 1970. Os estudos do economista Angus Maddison,
em 7The World Economy: a millennial perspective, demonstram que nenhuma outra
etapa do desenvolvimento capitalista apresentou resultados tao favordveis no que
diz respeito s taxas de crescimento do produto, aos saldrios reais, a0 comporta-
mento da inflagdo e 4 estabilidade das taxas de juros e de cAmbio.

O espago econdmico internacional, na posteridade da Segunda Guerra Mun-
dial, foi construido a partir do projeto de integragio entre as economias nacionais,
proposto pelo Estado americano e por sua economia. A lideranga econémica dos
Estados Unidos, a0 mesmo tempo em que promoveu a expansio da grande corpo-
ragao americana e de seus bancos, abriu espago em seu mercado interno para abrigar
as exportagoes europeias e japonesas. Depois da reconstrugio econémica da Europa
e da resposta competitiva da grande empresa europeia, a rivalidade entre os sistemas
empresariais promoveu o investimento produtivo cruzado entre os Estados Unidos
e a Europa e a primeira rodada de industrializagao fordista na periferia.

" Ex-secretario de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda e professor titular do Instituto de Economia da Univer-
sidade Estadual de Campinas (UNICAMP).
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Depois da Revolu¢io Chinesa e da Guerra da Coreia, entrariam na danca
o0 Japio e, mais tarde, a propria Coreia e Taiwan, com seus respectivos sistemas
empresariais. A América Latina “desenvolvimentista” foi integrada a este surto de
expansio. O Brasil, como os demais, valeu-se de politicas nacionais de industria-
lizagdao que, no Ambito doméstico, trataram de promover a “internacionaliza¢io”
da economia, ou seja, a reparti¢io de tarefas entre as corporagoes multinacionais,
as empresas estatais e os empreendimentos privados nacionais, os dois dltimos en-
carregados de produzir os bens intermedidrios e matérias-primas semiprocessadas.

Essa etapa terminou na crise do délar de 1971 e na decretagao unilateral da
inconversibilidade da moeda americana, até entdo fixada a razio de 35 délares
por onga troy de ouro. O jogo virou. Entrou em campo a funesta combinagio
entre inflagao e baixo crescimento. O bloco ideolégico que se opunha as politicas
“intervencionistas” e ao Estado de Bem-Estar tratou de atribuir o desarranjo a
decrepitude das politicas e das préticas que buscavam controlar a instabilidade do
capitalismo e impedir que o destino dos cidadios ficasse & mercé das incertezas
do mercado. Depois de 30 anos de desempenho brilhante as economias capitalis-
tas emitiam sinais de fadiga estrutural. A Golden Age agonizava.

Superada a crise de hegemonia e de “produtividade” dos anos 1970, a
“expansdo americana” retomou a iniciativa. Nao s6 impos a liberalizacio fi-
nanceira ao resto do mundo como impulsionou a metdstase produtiva para o
pacifico dos pequenos tigres e novos dragoes. A partir dai, o mundo presencia
um cataclismo na divisio internacional do trabalho. A Asia se torna formid4vel
produtora e processadora de pecas e componentes baratos — sem exclusao dos
bens finais de consumo e de capital. Conforma-se uma mancha manufatureira,
grande importadora de matérias-primas, que pulsa em torno da China, reinte-
grada ao circuito capitalista desde as reformas do fim dos anos 1970.

As mudangas tecnolégicas nas formas de concorréncia, na organizagio e na
estratégia da grande empresa e, por fim, na operacio dos mercados financeiros,
ocorridas a partir dos anos 1970, abriram caminho para grandes transformacoes.

O processo de mundializagio da concorréncia desencadeou uma nova onda
de centralizagio de capitais e estimulou a dispersdo espacial das fungées produtivas
e a terceirizagdo das fungoes acessorias ao processo produtivo. Este movimento foi
acompanhado por uma intensa “apropriagio” das decisoes e da circulagio de infor-
magoes pelo “cérebro” da financa. Os mercados de capitais tornaram-se, a0 mesmo
tempo, mais poderosos na formagio das decisdes e, contrariamente ao que espera-
vam os apologetas, menos “eficientes” na definicao dos critérios de avaliagdo do risco.

As relagoes de troca no comércio mundial deixam de inclinar-se a fa-
vor das manufaturas e contra os produtos primdrios. As novas manufaturas
sao produzidas no espago econdémico construido pelos asidticos em torno da
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“grande montadora chinesa”. A enorme reserva de mao de obra, cimbio des-
valorizado e abundincia de investimento direto estrangeiro permite a China
estabelecer uma divisio do trabalho virtuosa com seus vizinhos.

Ao mesmo tempo, o deslocamento das filiais americanas, europeias e japone-
sas em busca do global-sourcing obriga a economia nacional americana a ampliar o
seu grau de abertura comercial e a gerar um déficit comercial crescente. Torna-se
incontorndvel acomodar a expansio manufatureira e comercial dos novos parcei-
ros, produzida em grande parte, mas nao exclusivamente, pelo deslocamento do
grande capital americano na busca de mais competitividade.

Desde a década de 1980, essas transformagoes na esfera produtiva foram
acompanhadas, na drbita financeira, pelo avango da securitizagio e da globaliza-
¢ao financeira. A colocacio direta de papéis de divida e a capitalizacio das bolsas
serviram as empresas mais fortes e mais bem reputadas para ampliar seu raio
de agdo. Esses mercados, na versio dos otimistas, teriam a virtude de combinar
as vantagens da melhor circulagao das informagoes, da redugio dos custos de
transagdo e da distribui¢do mais racional do risco. O sucesso da securitizagao
deixou para os bancos de depésito a clientela de mais risco, empresas frigeis e
consumidores de credibilidade duvidosa. Mas, tangidos pelas for¢as da concor-
réncia, os bancos de depdsito trataram de ingressar nos negdcios promissores de
securitizagao dos créditos.

Sem a pretensao de ser exaustivo, vou enumerar as tendéncias que, desde
ento, definiram as metamorfoses da finanga global: 7) o maior peso da riqueza
financeira na riqueza total; 77) o poder crescente dos administradores da massa de
ativos mobilidrios — fundos mutuos, fundos de pensao e seguros —, na definicao
das formas de utilizagao da “poupanca’ e do crédito; #77) a livre circulagio do
capital entre as pragas financeiras e a adogio nas economias nacionais de regimes
de taxas flutuantes e de metas de inflagdo; 7v) as agéncias de classificagio de risco
assumem o papel de tribunais, com pretensées de julgar a qualidade dos ativos e
das politicas nacionais; e v) a expansio dos mercados futuros e a generalizacio do
uso de derivativos conferem mais elasticidade ao crédito.

A dominancia da esfera financeira associou-se, como j4 foi dito, a busca
incessante de novas dreas “competitivas’ pelo bloco de empresas lideres e seus
fornecedores. Essa alianca impds a economia global uma dramdtica ampliagao
da relagao produtividade — saldrio na manufatura dos asidticos emergentes e, ao
mesmo tempo, favoreceu a m4 avaliagio do risco nos mercados que transacionam
direitos de propriedade e titulos de crédito.

A sinergia entre inflagdo baixa e distor¢do na precificacio de ativos nos
mercados financeiros permitiu aos Estados Unidos e aos paises consumistas da
zona do euro a adogao de politicas monetdrias e fiscais expansionistas, de fontes
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das taxas elevadas de crescimento e da extraordindria valorizagio de ativos propi-
ciadora do efeito-riqueza. A valorizagao de ativos — estimulada pela alavancagem
permissiva sancionada pelo crédito barato — sustentou o endividamento e o hi-
perconsumo das familias.

O desequilibrio crénico dos saldos em conta-corrente entre a China
e os Estados Unidos nao era, portanto, uma “anomalia” do modelo sino-
americano, mas um fator constitutivo do dinamismo da economia global
do Terceiro Milénio. Os superdvits em conta-corrente e a acumulac¢io de
reservas dos emergentes “financiaram” o déficit da economia mais poderosa
do planeta. As concepgoes tradicionais sustentavam que os capitais deveriam
fluir dos paises desenvolvidos para os mercados emergentes. Mas, no arranjo
sino-americano, os superdvits comerciais e as politicas mercantilistas de acu-
mulacio de reservas dos periféricos inverteram o sinal das contas de capital.
Os ditos emergentes tornaram-se provedores de funding para os mercados
financeiros dos consumistas e dos deficitdrios crénicos. Ao longo da dltima
década, a estratégia dos asidticos, mais do que as proezas de Greenspan, ga-
rantiram inflagao baixa e sustentaram o ddlar como moeda reserva.

A economia global atingiu o auge de um ciclo expansivo, turbinada,
sobretudo, pela valorizagao dos iméveis residenciais nos Estados Unidos e na
Europa, a excegdo da Alemanha. O colapso do preco dos iméveis em 2007
levou a economia a recessdo, devido ao cardter cumulativo do processo de
ajustamento da riqueza e da renda. As familias — encalacradas entre a queda
do prego dos iméveis e 0 aumento do servico da divida — buscam desespera-
damente reduzir o seu coeficiente de endividamento. A tentativa das familias
de, em conjunto, contrair os gastos — isso também vale para as empresas — de
consumo, afeta negativamente a renda e o emprego. Eo paradoxo da desa-
lavancagem. Se todos tentam, ao mesmo tempo, se livrar do endividamento
excessivo, os ativos e as dividas se desvalorizam e ninguém consegue realizar
seu propésito. A peculiaridade dos ciclos econdmicos recentes, comandados
pela financa “securitizada”, estd na alta sensibilidade das decisoes de gasto das
empresas e das familias as flutuagdes nos pregos dos ativos. Os mecanismos de
transmissdo sdo rdpidos, variados e poderosos.

Quanto ao Estado nacional, o “cérebro” da expansao virtuosa dos anos
dourados, ninguém duvida de que sua atividade coordenadora foi sufocada pelo
desdobramento das estratégias de localizacao e de divisao interna do trabalho da
grande empresa e ficou 4 mercé das tensoes geradas nos mercados financeiros,
que submetem aos seus caprichos as politicas monetdria, fiscal e cambial. Mais
do que por seu cardter global, a nova finanga e sua légica tornaram-se decisivos
por sua capacidade de impor restrigoes as politicas macroeconémicas.
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As exigéncias do processo de competi¢ao global provocaram a deterioragao da
base fiscal do Estado do Bem-Estar: o desemprego de longo prazo se ampliou nos
paises centrais, sobretudo na Europa. Nos Estados Unidos proliferou a precarizagao
do emprego, fonte da queda de rendimentos dos 40% mais pobres. O aumento da
desigualdade e a queda dos rendimentos solaparam a capacidade contributiva dos
assalariados, enquanto os enriquecidos escapavam para os paraisos fiscais.

A essas forgas negativas, o Estado e a sociedade nio poderiam responder
com agdes compensatdrias de outros tempos, porque, nos mercados globalizados,
cresce a resisténcia dos possuidores de riqueza a utilizacdo de transferéncias fis-
cais e previdencidrias. A globalizagio neoliberal, ao tornar mais livre o espago de
circulagao da riqueza e da renda dos grupos integrados, desarticulou a velha base
tributdria das politicas keynesianas, erigida sobre a solidariedade e a prevaléncia
dos impostos diretos sobre a renda e a riqueza.

Mas na crise, vieram A tona as relagdes carnais entre o dinheiro, as finan-
cas publicas e os mercados financeiros privados no capitalismo contemporaneo.
O moderno sistema de crédito, ao criar depdsitos, ou seja, meios de pagamento —
cuja unidade de conta ¢ definida pelo Estado —, opera como uma central privada
de administracio monetdria. Nessa fungio, os bancos — e, hoje, os demais inter-
medidrios financeiros que se endividam nos mercados monetédrios atacadistas —
sdo provedores da infraestrutura do mercado, na medida em que definem as nor-
mas de acesso a liquidez, ao crédito e ao sistema de pagamentos. Tais normas
impoem constrangimentos as condi¢oes de producio e de concorréncia das em-
presas. Gestores privados da forma geral da riqueza, os bancos cuidam de admi-
nistrar o estado da liquidez e do crédito de acordo com mais ou menos confianga
na possibilidade das empresas nio financeiras e dos governos de controlarem seus
fluxos de receitas e despesas e a evolugio do estoque de endividamento.

Nesse regime de moeda denominada pelo Estado e emitida pelo sistema
bancidrio, a estabilidade da economia nao pode ser garantida pelos critérios pri-
vados de maximizagao dos ganhos, como demonstra a saciedade a experiéncia
histérica dos sistemas bancdrios desregulamentados e, na prética, desprovidos de
autoridade central publica. No periodo de euforia que antecedeu a crise, ban-
cos comerciais, de investimento, administradores dos fundos de pensao, fundos
mutuos, private equity funds, para nao falar dos sofisticados fundos de hedge, es-
caparam as normas de racionalidade e de avaliagao de risco proclamadas pela
hip6tese dos mercados eficientes. Sucumbiram, na verdade, as forgas impessoais
do mimetismo competitivo, referidas na linguagem vulgar do mercadismo como
“comportamento de manada’. Todos consolidaram a convic¢dao de que estavam
blindados contra os riscos de mercado, de liquidez e de pagamentos. O clima de
confianga, como de hébito, disseminou o risco sistémico que os sabichoes imagi-
navam ter afastado com a utilizacio de derivativos.
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Nos dltimos anos, a redugio da volatilidade nos pregos dos ativos e das moedas
e a maior liquidez ensejaram a exasperacio da “alavancagem”, desde os consumido-
res endoidecidos até os hedge funds escorados no crédito bancdrio. Eis ai o paradoxo
crucial da finanga contemporanea: a “centralizagio privada’ da moeda e do crédito
nas institui¢oes “grandes demais para falir” alastra — na esteira da integragao global
dos mercados financeiros — o processo competitivo de geracdo e distribuicio de ativos
com precificagao enigmdtica em moedas distintas, submetidas ao regime de cAmbio
flutuante. Quando a roda da fortuna gira em falso, com colapso de pregos e ampla flu-
tuagio das moedas, o remédio é recorrer a centralizagio estatal, sob pena de destruicao
do crédito e de sua moeda, ou seja, da infraestrutura do mercado.

O movimento de “fuga para a qualidade” denuncia o cardter politico-juri-
dico da moeda ¢ a natureza “coletivista” e hierdrquica do sistema de crédito, cuja
funcio inescapavelmente publica ¢, em tempos “normais”, delegada & adminis-
tracdo das instituigoes privadas. A estabilidade da economia monetdria depende,
portanto, das complexas relagdes entre os fundos coletivos administrados pelos
comités privados de avaliacdo do crédito e a capacidade do Estado de orientar
o comportamento e as expectativas dos agentes privados empenhados na lica da
acumulacio de riqueza abstrata. Esses trabalhos do Estado sio executados pela
politica monetdria do Banco Central em conjunto com a gestao da divida publica
pelo tesouro. Em uma crise financeira, como a que ora atravessamos, os titulos
publicos dos paises dominantes revelam sua natureza de “ativos de tltima instan-
cia”, abrigo em que encontra refrigério a angustia que se apodera das almas dos
possuidores e controladores privados da riqueza.

Até ontem danificados em sua credibilidade por suas préprias faganhas, os
“mercados” foram revigorados por formiddveis injegoes de dinheiro, uma espetacular
“inflacao” de passivos monetdrios do Banco Central. A grana foi distribuida generosa-
mente sob uma forma “atipica’ de cooperagio entre os bancos centrais, outrora inde-
pendentes, e os tesouros nacionais, dantes austeros. Os primeiros abrigaram em seus
balancos a escumalha financeira do subprime e de adjacéncias, montaram programas
de troca de papéis podres por passivos de sua emissdo, ou seja, dinheiro, enquanto
os tesouros emitiam titulos publicos para proteger a riqueza privada em estado pe-
riclitante. No auge da crise, os bancos centrais da ctspide capitalista cumpriram sua
missao. Além de suas funcoes cldssicas de prestamistas de tltima instancia, os bancos
centrais promoveram as transferéncias de propriedade implicitas nas relagoes débito —
crédito, sem permitir que fossem violados os principios da apropriacio privada da
riqueza, ainda que alguns proprietdrios individuais tivessem sido sacrificados.

Tao logo o panico cedeu, os senhores da finan¢a, montados na grana forne-
cida generosamente pelo Estado, ndo trepidaram em exigir prémios de risco mais
compensadores para rolar as dividas soberanas. Os governos da Grécia, da Irlanda,
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da Itdlia, da Espanha e de Portugal foram a primeiras vitimas. Em manobra de
alto risco, os europeus criaram o euro, a moeda tnica, sem construir um espago
fiscal comum e, assim, diante da crise financeira de seus membros mais frgeis,
ficaram limitados a a¢des de contingéncia que nio conseguem infundir confianca
nos mercados de divida publica.

Beneficidrios da ressaca e dos entrincheirados nos hedge funds, os ditos in-
vestidores apostam decididamente no colapso dos titulos gregos, portugueses e
espanhdis, ou seja, assumem uma posi¢o short e especulam nos mercados de
Credit Default Swaps (CDS) — derivativos que supostamente garantem o com-
prador diante de um default do devedor. Essas criaturas dos banqueiros criativos
podem ser adquiridas nos mercados de balcio por qualquer do povo, gente que
nao tem qualquer relagio com a divida grega, espanhola, italiana, seja 14 qual for
a nacionalidade do débito.

Martin Wolf, articulista do Financial Times, esté preocupado com a evo-
lugao do endividamento publico e dos déficits fiscais nos paises desenvolvidos,
particularmente na Inglaterra. Ele diz:

No Reino Unido (com em outras partes) os déficits fiscais sao imagens especulares
dos superavits do setor privado. Além disso, a relagio de causalidade é do segundo
para o primeiro. As condigoes necessdrias para um retorno 2 saide fiscal e econd-
mica sio uma recuperagio do consumo (e do investimento privados), um aumento
enorme das exportagoes liquidas, ou, idealmente, ambas as coisas. Nio se trata sim-
plesmente de reduzir o déficit fiscal; trata-se de reduzir o déficit fiscal e sustentar o
crescimento (WOLE 2010).

Em uma crise como a atual, a avaliagio da riqueza — as expectativas de longo
prazo — e a incerteza radical — nio apenas o risco — paralisam e negam os novos
fluxos gastos. A ruptura do estado de convengées que vinha regendo o movimen-
to da economia significa que os produtores e os consumidores privados paralisam
suas decisdes — de produgio, consumo e investimento — diante da incerteza radical
em que estdo mergulhados. Este é o estado que contrasta com o de “expectativas
convencionais™: nele os agentes se comportam como se a incerteza nio existisse
e como se o presente constituisse a melhor avaliagio do futuro. Keynes (1936)
procurou demonstrar que, em uma situagio de ruptura do estado convencional
de expectativas, torna-se aguda a contradigdo entre o enriquecimento privado e a
criagdo da nova riqueza para a sociedade — crescimento das inversdes em capital
real. A crise leva ao limite o impulso de enriquecimento privado, ao ponto de re-
fugiar as ambig6es na preferéncia pela liquidez, o que impde a paralisia do investi-
mento ¢ do consumo. Em uma conjuntura de redugao dréstica do investimento e
do consumo privados, as empresas ¢ os consumidores buscam desesperadamente
reduzir o endividamento e aumentar a poupanga.
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Nessas circunstncias, as politicas de estado de geracao do déficit e de criagao de
nova divida publica — instrumentos de sustentagio dos lucros das empresas e de pro-
tecdo dos portfélios do setor bancdrio privado — estao diante de expectativas de longo
prazo pouco sensiveis aos estimulos convencionais. Em uma economia que atravessa
uma crise, como a que ora se desenvolve nos pagos desenvolvidos, o desequilibrio
fiscal e o crescimento do débito puiblico na composicio dos patriménios privados
tendem a se tornar fendmenos mais profundos e duradouros. Diante de antecipagoes
pessimistas do setor privado —, que afetam, sobretudo, a demanda e a oferta de crédito
para consumo e investimento — o déficit do governo nio logra reanimar o gasto pri-
vado, mas consegue apenas impedir a queda acelerada da produgio e evitar o agrava-
mento da deflagio de ativos. Com isso, a crise ndo é superada, mas se transfigura: de
uma crise da financa privada nasce uma crise financeira do Estado.

Nesse caso, as expectativas privadas passam a se orientar pelas suposigoes acerca
da evolugao da “crise financeira do Estado”. O fato relevante nos préximos meses serd
a avaliacdo dos detentores de riqueza, sobretudo dos controladores do crédito, sobre
os rumos da politica fiscal e do endividamento ptblico. Hd sinais de que os senhores
da financa — salvos pela vigorosa intervengio do Estado — j4 consideram insustentdveis
a trajetdria do déficit fiscal e da divida do governo americano. A desconfianga privada
atinge a fundo a soberania estatal, comprometendo a legitimidade do Estado como
gestor da moeda e da divida publica. Diante do avango das antecipagées, o Estado
poderd ser levado a desvalorizar sua divida — agora forma dominante da riqueza priva-
da — mediante a monetizagio continuada. Com esta providéncia, estar sancionando
o encurtamento do horizonte temporal fixado pelo setor privado, na busca de mais
seguranga e liquidez para o seu estoque de riqueza. Com isso, eleva-se o prémio de
liquidez e restringem-se os mercados para contratos de prazos mais longos, compro-
metendo a prépria capacidade de o Estado emitir divida nova e de administrar o
estoque de endividamento existente. Isto tende a reduzir ainda mais as possibilidades
de atuagio da politica monetdria, submetida aos imperativos de taxas de juros reais
elevadas, com efeitos desastrosos sobre a recuperagio da economia.

Ao observar os efeitos da administragio publico-privada da moeda e do cré-
dito sobre a acumulagio produtiva, Keynes arriscou uma receita “moderadamente
conservadora”. Recomendou, na teoria geral, o uso da tributacio para promover a
distribuicdo de renda e incentivar o consumo das camadas populares, a eutandsia
do rentista e a socializagio do investimento.

Ainda que esse estado de coisas seja perfeitamente compativel com certo grau de indi-
vidualismo, a eutandsia do rentista significaria o fim do poder de opressio do capita-
lista para explorar o valor da escassez de capital. O proprietdrio do capital pode cobrar
juros porque aquele escasseia, da mesma forma que o dono da terra pode cobrar uma
renda por sua escassez; mas se existem razoes intrinsecas para a escassez de terras, nada
disso ocorre com a disponibilidade de capital (monetdrio) (KEYNES, 1936, p. 30).
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Contrariamente as recomendagées do grande economista, o intenso processo
de homogeneiza¢ao ideoldgica celebra o “individualismo exacerbado”, que se opoe
a qualquer interferéncia no processo de diferenciagio da riqueza, da renda e do
consumo efetuado por meio do mercado capitalista. A ética da solidariedade ¢é
substituida pela ética da eficiéncia e, desta forma, os programas de redistribui¢ao
de renda, reparagio de desequilibrios regionais e assisténcia a grupos marginaliza-
dos tém encontrado forte resisténcia nas sociedades. Nao hd davida de que este
novo individualismo tem sua base social origindria na grande classe média produ-
zida pela longa prosperidade e pelos processos mais igualitirios que predominaram
na era keynesiana. Hoje o novo individualismo encontra refor¢o e sustentagio no
aparecimento de milhdes de empresirios terceirizados e “autonomizados”, criatu-
ras das mudangas nos métodos de trabalho e na organizagio da grande empresa.

No limiar dos anos 1980, a elei¢ao de Thatcher e Reagan refletiu o descon-
forto das classes abastadas e médias com a estagflagao. Para as camadas mais favo-
recidas, as cargas tributdrias elevadas, o excesso de regulamentacio e o poder dos
sindicatos eram, sem duvida, responsdveis pelo mau desempenho das economias.
A famosa curva de Laffer garantia que a sobrecarga de impostos sufocava os mais
ricos e desestimulava a poupanga, o que comprometia o investimento e, portan-
to, reduzia a oferta de empregos e a renda dos mais pobres. As prdticas neocor-
porativistas, diziam os idedlogos do neoliberalismo, criavam sérias deformagoes
“microeconémicas”, ao promover, deliberadamente, intervencoes no sistema de
precos — nas taxas de cAmbio, nos juros e nas tarifas. Com o objetivo de induzir a
expansio de setores escolhidos ou de proteger segmentos empresariais ameagados
pela concorréncia, os governos distorciam o sistema de pregos e, assim, bloquea-
vam os mercados em sua nobre e insubstituivel fun¢io de produzir informagoes
para os agentes econdmicos. Tal violagio das regras de ouro dos mercados compe-
titivos culminava na disseminagao da ineficiéncia e na multiplicacio dos grupos
“predadores de renda”, que se encastelavam nos espagos criados pela prodigalida-
de financeira do Estado.

Ainda nos anos 1950, tempo de esplendor e gléria das politicas keynesianas
e do Estado de Bem-Estar, o libertarianismo de Hayek (1995) e o monetarismo
de Friedman (1967) formaram a comissio de frente da ofensiva contra “os ini-
migos da liberdade econdmica”. Para Hayek (1995), o mercado é um processo
de troca e de acumulagdo de informagoes e nio um ambiente estdtico dotado de
forgas que o reconduzem ao equilibrio. As interven¢oes do Estado sdo nefastas,
pois s6 o processo de mercado torna possivel a inovacido nos métodos de pro-
dugio e organizacio, a partir do continuado fluxo de informacoes que surge da
interagio entre os individuos livres. O importante nesta concepgio ¢ a énfase na
capacidade do mercado, livre de empecilhos, de mobilizar e fluidificar os recur-
sos individuais. O corpo de propostas “reformistas” rotuladas de neoliberais estd,
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portanto, comprometido com a ideia de que é preciso destravar as forcas criativas
do mercado. A renovagao do capitalismo, em gestacio desde o crepusculo da era
keynesiana, tinha o propésito de abrir caminho para a preeminéncia das relagoes
entre individuos livres, dispostos aos objetivos do ganho monetdrio. Esta é a so-
ciedade dos neoliberais.

Mas, na verdade, as reformas liberalizantes, empreendidas desde o crepus-
culo dos anos 1970, trataram de mobilizar os recursos politicos e financeiros dos
Estados nacionais para fortalecer os respectivos sistemas empresariais envolvidos
na concorréncia global. O Estado nio saiu da cena, apenas mudou de agenda.
Em sua obra maior, Civilizacio material e capitalismo, o historiador Fernand
Braudel escreveu: “(...) o erro mais grave [dos economistas] ¢ sustentar que o
capitalismo é um sistema econdmico. Nao devemos nos enganar, o Estado e o
Capital sio companheiros insepardveis, ontem como hoje” (1996, p. 63).

Na esteira do apoio decisivo do Estado, as corporages globais passaram a ado-
tar padroes de governanga agressivamente competitivos. Entre outros procedimen-
tos, as empresas subordinaram seu desempenho econémico a “criagio de valor” na
esfera financeira, repercutindo a ampliacio dos poderes dos acionistas. Aliados aos
administradores, agora remunerados com bonus generosos ¢ comprometidos com
o exercicio de opgoes de compra das acdes da empresa, os acionistas exercitaram um
individualismo agressivo e exigiram surtos intensos e recorrentes de re-engenharia
administrativa, de flexibilizagao das relagées de trabalho e de reducao de custos.

As estratégias de localizagao da corporagio globalizada introduziram impor-
tantes mutagdes nos padrdes organizacionais: constitui¢io de empresas-rede, com
centralizagdo das fungoes de decisdo e de inovagao, e terceiriza¢io das operagoes
comerciais, industriais e de servigos em geral. A cartilha neoliberal pretendia nos
ensinar que a globalizaco nasceu de uma espantosa revolugio tecnoldgica capaz
de aproximar o homem do momento em que vai se livrar da maldigio do traba-
lho e gozar dos encantos da vida cosmopolita. A microeletronica, a informdtica,
a automagao dos processos industriais etc. prometem nos libertar das limitagoes
impostas pelo espaco e pelo tempo. O individuo livre pode trabalhar em casa, e
se tornar, além de patrao de si mesmo, um participe da prosperidade universal.
A globalizacdo, associando tecnologia e transformagio das formas de trabalho,
estaria realizando esta maravilhosa promessa da modernidade.

Mas a realidade da globalizagio neoliberal foi outra. A individualiza¢io das
relagoes trabalhistas promoveu a intensificagio do ritmo de trabalho, conforme
estudo recente da Organizagio Internacional do Trabalho (OIT) e de outras ins-
titui¢des que lidam com o assunto. O trabalho se intensificou, sobretudo, entre
os que se tornaram independentes das relagoes formais, os que negociam diaria-
mente a venda de sua capacidade de trabalho nos mercados livres.
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Isso aconteceu no mesmo periodo em que as novas formas financeiras con-
tribuiram para aumentar o poder das grandes corporagoes em suas relagoes com
os empregados e os terceirizados. As fusoes e as aquisi¢des suscitaram um maior
controle dos mercados e promoveram campanhas contra os direitos sociais e eco-
ndmicos, considerados um obstdculo a operagio das leis de concorréncia. A aber-
tura dos mercados e o acirramento da concorréncia coexistiram com a tendéncia
ao monopdlio e, assim, impediram que os cidadaos, no exercicio da politica de-
mocridtica, exercitassem o direito de decidir sobre a prépria vida.

Os neorreformistas, na realidade, cuidaram de transferir os riscos para os
individuos dispersos, a0 mesmo tempo em que buscaram o Estado e sua for¢a
coletiva para limitar as perdas provocadas pelos episédios de desvalorizacao da
riqueza. A intensificacdo da concorréncia entre as empresas no espago global nao
s6 acelerou o processo de financeirizagio e concentracio da riqueza e da renda
como submeteu os cidaddos as angustias da inseguranca.

Os efeitos do acirramento da concorréncia entre empresas e trabalhadores
sdo inequivocos: foram revertidas as tendéncias & maior igualdade, observadas no
periodo que vai do final da Segunda Guerra até meados dos anos 1970 — tanto
no interior das classes sociais quanto entre elas. Na era do capitalismo “turbi-
nado” e financeirizado, os frutos do crescimento se concentraram nas maos dos
detentores de carteiras de titulos que representam direitos a apropriagdo da renda
e da riqueza. Para os demais, perduravam a ameaga do desemprego, a crescente
inseguranga e precariedade das novas ocupagoes e a exclusio social.

O projeto da autonomia do individuo estd inscrito no pértico da moderni-
dade. Significa a sua autorrealizagdo nas regras das liberdades republicanas e do
respeito ao outro. Opde-se a submissao aos poderes — publicos e privados — que o
cidadao nio controla. A disseminagao das formas mais agressivas de concorréncia
encontrou, até agora, pouca resisténcia em seu incessante trabalho de reduzir os
“conteddos” da vida humana as relagoes dominadas pela expansio do valor de tro-
ca. Mas, pode se tornar intolerdvel para os individuos — ou para a maioria deles —
a sensagao de que o seu quotidiano e seu destino sao governados pelas tropas de
uma “racionalizagao” sufocante, destruidora do projeto de uma vida boa e decente.

Hegel havia imaginado que a igualdade e a diferenga ndo s6 seriam indissocidveis
na sociedade moderna, como deveriam subsistir, reconciliadas, sob as leis de um Estado
ético. Este Estado permitiria ao individuo preservar sua diferenca em relagio aos outros
e, 20 mesmo tempo, manter a integridade do todo. Mas, as transformagées econdmicas
das sociedades modernas e o fracasso das tentativas de impor o Estado ético reforcaram,
na verdade, a fragmentacio e, neste particular, o discurso da pés-modernidade apenas
conclui o que os fatos dizem. Os fatos dizem que assistimos ao declinio das utopias, a
degradacio das propostas coletivas e ao memento mori das grandes filosofias.
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O mundo parece se aproximar, em sua evolu¢io e na transformagio das
consciéncias, de um incompreensivel mosaico colorido, formado por todas as
torcidas de futebol que tém em comum a paixdo pela bola e a dificuldade de acei-
tar as razoes do outro. “Deixem que os outros venham a nés. Assim poderemos
bater 4 vontade”, resume Eco (1984, p. 42). O critico norte-americano Fredric
Jamenson suspeita que a passagem do periodo moderno para o pds-moderno
significou a substitui¢do da alienacio do sujeito pela fragmentacio do sujeito.
Jamenson estd preocupado com a incapacidade de o sujeito moderno compre-
ender o sentido do que aparece fragmentado. Para ele, a fragmentacido do sujeito
e de sua vida é a contrapartida da integracio cega — e cada vez mais abstrata e
inalcangdvel —, promovida pelas forgas “objetivas” que controlam a sociedade.
Na verdade, isso significa que a transnacionalizagao dos mercados e da produgao,
dos estilos de vida e de consumo opera sem descanso e promove a “coloniza¢io”
da vida individual e coletiva.

A légica implacdvel da concorréncia globalizada impée a submissao da vida
privada as incertezas de um processo impessoal que é absolutamente indiferen-
te ao destino dos individuos. As empresas mudam suas fibricas para a China.
Os trabalhadores americanos da pequena cidade da Nova Inglaterra que abrigava
a manufatura de autopegas siao aconselhados a abandonar suas casas e procurar
emprego em outra freguesia. Para o cidadio comum, processos econdmicos in-
compreensiveis o arrastam ladeira abaixo.

As errdticas e aparentemente inexplicdveis convulsoes das bolsas de valores
ou as misteriosas evolu¢des dos precos e das moedas sao capazes de destruir suas
condi¢des de vida. Mas o consenso dominante trata de explicar que se nao for as-
sim sua vida pode piorar ainda mais. A formagio deste consenso ¢, em si mesmo,
um método eficaz de bloquear o imagindrio social, impedi-lo de buscar, mediante
a acdo coletiva, a construgio da sociedade em que se torne possivel o exercicio da
autonomia e da liberdade.

Edificado sobre os escombros da sociedade destruida pela Grande Depressao
e pelos dois conflitos mundiais, o Estado de Bem-Estar figura entre os principais
suspeitos acusados de deflagrar a crise fiscal em que se enfiaram governos. A acio
do Estado ¢ vista como contraproducente pelos bem-sucedidos e integrados, mas
como insuficiente pelos desmobilizados e desprotegidos. Estas duas percep¢des
convergem na diregao da “deslegitimacio” do poder administrativo e na desva-
lorizagio da politica. Aparentemente estamos em uma situagio histérica em que
a “grande transformagio” ocorre no sentido contrdrio ao previsto por Polanyi
(1980, p. 82): a economia trata de se libertar dos grilhoes da sociedade. Mas, as
manifestagoes na Europa sugerem que a sociedade estd preparando novas respos-
tas as facanhas da economia do mal estar.
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PREFACIO AO PODER GLOBAL"

José Luis da Costa Fiori™

Este trabalho, dividido em trés secdes, tem por objetivo apresentar uma sistematizacao de
questdes-chave para o estudo das transformacdes mundiais desde a segunda metade do
século XX, bem como para a andlise da conjuntura internacional contemporanea, com o
objetivo de tentar identificar suas tendéncias de longo prazo. Na introducdo, apresenta-se
o debate sobre a formacdo dos Estados e das economias nacionais europeias, apontando
algumas de suas implicacbes sobre as relacdes entre poder, dinheiro e acumulagdo
capitalista. Na secdo 2, explicita-se o debate sobre a internacionalizacdo do poder e do
capital e o funcionamento do “sistema mundial”, apresentando em linhas gerais as trés
grandes escolas de pensamento da economia politica: a teoria do imperialismo, a teoria da
“hegemonia mundial” e a teoria do world-system. Nas conclusdes, discute-se a dimensdo
prospectiva de tais premissas tedricas.

PREFACE TO GLOBAL POWER

This paper, divided into three sections, aims to present a systematization of key issues for the study
of global changes since the second half of the twentieth century, as well as for the analysis of the
current international scenario, with a view to trying to identify long-term trends. In the introduction,
the debate on the formation of States and European national economies is presented, and some
of its implications on the relations between power, money and capital accumulation are pointed
out. In section 2, the debate on the internationalization of capital and power and operation of the
“world system” is presented, outlining the three major schools of thought in political economy: the
theory of imperialism, the theory of “world hegemony” and the theory of “world system”. In the
conclusion, the prospective dimension of such theoretical assumptions is discussed.

1 POWER, SURPLUS AND MONEY

A anilise da conjuntura internacional contemporinea e o estudo das transformagoes
mundiais da segunda metade do século XX nos levaram a uma longa viagem no tem-
po, até as origens do “sistema mundial moderno”,' com o objetivo de compreender
suas tendéncias de longo prazo. Partimos das “guerras de conquista” (CONTAMINE,
1992) e da “revolugio comercial” (PIRENNE, 1982; LOPEZ, 1976; SPUFFORD,
2002; LE GOFE, 2004) que ocorrem na Europa nos séculos XII e XIII para chegar

* Este texto foi escrito em julho de 2007, durante um pos-doutoramento na Faculdade de Economia e Politica da
Universidade de Cambridge, Inglaterra. Foi publicado pela primeira vez como prefécio do livro O poder global e a nova
geopolitica das nagdes, editado pela Boitempo em 2008.

** Professor titular e coordenador do Programa de Pés-graduacdo em Economia Politica Internacional da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ).

1. Essa expressdo ficou classica com a obra de Wallerstein (1974). Nesta introdugdo, entretanto, ela é utilizada para
referir-se apenas ao periodo cronoldgico de que fala Wallerstein, entre os séculos XVI e XXI, sem ter as mesmas co-
notagdes tedricas do autor.



132 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

a “transicdo para o capitalismo”, de Marx (1995), e ao “longo século XVI” (1450-
1650), de Braudel (1987a), Wallerstein (1974) e Arrighi (1994), quando se formam os
Estados e as economias nacionais e se inicia a vitoriosa expansio mundial dos eu-
ropeus (ABERNETHY, 2000; FERRO, 1994). Como é sabido, na Europa — ao
contrdrio dos impérios asidticos —, a desintegragao do Império Romano e, depois,
do Império de Carlos Magno provocou uma fragmentacio do poder territorial e
um desaparecimento quase completo da moeda e da economia de mercado entre os
séculos IX e XI (ELIAS, 1994). Mas essas desintegracio politica e atrofia econémica
se reverteram nos séculos XII e XIII (ABU-LUGHOD, 1993), quando comegaram
os processos de centralizagio do poder territorial e de mercantilizagio da economia
(BRAUDEL, 1996a), que culminaram com a formagao dos “Estados-economias na-
cionais” (FIORI, 2004) europeus.” Essa “pré-histéria” do “sistema mundial moder-
no” oferece um ponto de observacio privilegiado das relagoes iniciais entre o poder,
o dinheiro e a riqueza que se tornaram a especificidade e a grande for¢a propulsora
do “milagre europeu”. O estudo dessa “pré-histéria’, entretanto, nos levou a algumas
conclusoes que diferem — as vezes — dos autores pelos quais partimos.

1.1

Em sua histdria da formagio da “economia-mundo europeia”, Braudel (1996a,
p. 403) estabelece uma distingao fundamental entre os conceitos de “economia
de mercado” e os de “capitalismo”.’ Mais do que isso, ele defende a tese de que
o capitalismo é o “antimercado”, porque o mercado ¢ o lugar das trocas e dos
ganhos “normais” e o capitalismo, o lugar da acumulagio dos “grandes lucros”
e dos “grandes predadores”.* Mas, apesar disso, em sua histéria da “economia-
mundo mediterrinea”, Braudel (1996b) privilegia a evolugio das trocas indivi-
duais e dos mercados e transmite a ideia de uma transi¢ao gradual — no “jogo
das trocas” — para o mundo das “altas engrenagens” do capital e do capitalismo.
Marx (1995, p. 103/638), por sua vez, ao falar da “acumulagao primitiva”,
salienta a importancia do “poder do Estado e da for¢a concentrada e organi-
zada da sociedade para acelerar o processo de transformacio do regime feudal
de produgio no regime capitalista”. Mas, a0 mesmo tempo, ele afirma que a
“biografia moderna do capital comeca com o comércio e 0 mercado mundiais”
(MARX, 1995, p. 105). E isso se explica porque, de fato, a “violéncia do po-
der” aparece em seu raciocinio como uma condi¢io histérica, e nao como uma
dimensao tedrica relevante da sua teoria do capital. E, até mesmo em sua teoria
do modo de produgio capitalista, ndo existe espago relevante para os conceitos
de territério, de na¢do e de competicio e luta interestatal. Por isso, é tao dificil

2. Longo processo secular que avangou na Europa a despeito da Peste Negra e da “epidemia da fome" que dizimaram
quase metade da populacdo europeia no século XIV.

3. Ver também Braudel (1987b, capitulo 2).

4."0 capitalismo so triunfa quando se identifica com o Estado, quando ele é o Estado.” Ver Braudel (1987b, p. 55).
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de se compatibilizar a visdo histérica de Marx (1995) sobre a “origem” e a “acu-
mulac¢do primitiva” do capital com sua deducio teérica do valor e das leis da
acumulagao capitalista. Como ¢ dificil de transitar, diretamente, da histéria do
“jogo das trocas”, de Braudel (1996a), para sua teoria dos “grandes lucros” e dos
“grandes predadores” capitalistas, sem a mediacdo do poder e das guerras que
tem pouco destaque em sua histéria do nascimento europeu do capitalismo.

De nosso ponto de vista, entretanto, ndo hd como se explicar ou se
deduzir a necessidade da acumulagao do lucro e da riqueza, a partir do “mer-
cado mundial” ou do “jogo das trocas”. Mesmo que os homens tivessem
uma propensio natural para trocar — como pensava Smith (2006) —, isso
nao implicaria necessariamente que eles também tivessem uma propensio
natural para acumular lucro, riqueza e capital. Porque nao existe nenhum
“fator intrinseco” a troca e ao mercado que explique a decisio de acumu-
lar e a universalizagio dos préprios mercados. Pelo contrdrio, o comércio
sempre existiu, em todos os tempos, mas, durante a maior parte da histéria,
sua tendéncia natural foi manter-se no nivel das necessidades imediatas ou
da “circulagio simples” e sé se expandir de forma muito lenta e secular.
Até mesmo depois da “remonetizagdo” da economia europeia — a partir do
século XII —, o comércio permaneceu, por longos periodos, restrito a terri-
térios pequenos e isolados.” Ou seja, a for¢a expansiva que acelerou o cresci-
mento dos mercados e produziu as primeiras formas de acumulagao capita-
lista ndo pode ter vindo do “jogo das trocas” ou do préprio mercado, nem,
nesse primeiro momento, do assalariamento da for¢a de trabalho. Veio do
mundo do poder e da conquista,® do impulso gerado pela “acumulacio do
poder”, até mesmo no caso das grandes “repablicas mercantis” italianas,’

como Veneza (LANE, 1973) e Génova (EPSTEIN, 2000).

5. "0 camponés, ao sequir seus habitos imemoriais, dificilmente teria consciéncia de estar agindo segundo uma moti-
vacdo ‘econdmica’; na verdade, ndo estava; sequia as ordens do senhor feudal ou os ditames do costume. Nem mesmo
0 senhor estava economicamente orientado. Seus interesses eram militares, politicos ou religiosos, e ndo diretamente
orientados para a ideia de lucro e de expansdo. Até mesmo nas cidades, a conduta habitual dos homens de negdcios
estava inextricavelmente mesclada com outros propésitos ndo econémicos (...) ganhar dinheiro era uma preocupagao
antes periférica do que central na existéncia medieval ou antiga.” Ver Heilbroner (1979, p. 80).

6. Essa “precedéncia logica” do “poder” sobre a producéo e a distribuicdo da riqueza é dbvia no periodo que vai
do século Xl ao XVII. Mas ela se mantém até mesmo depois da formacao do modo de producdo capitalista e da
consolidacdo do processo de concentracdo e centralizacdo privada do capital. Crescem a autonomia dos mercados e
o papel da competicéo intercapitalista, mas aumenta cada vez mais o papel do poder politico na expanséo vitoriosa
e internacionalizante dos capitais nacionais, na administracdo das grandes crises financeiras, na ponta da inovagao
tecnoldgica e na continua e silenciosa funcdo do crédito e do gasto publico indispenséaveis a expanséo agregada das
economias nacionais.

7."De acordo com George Friedrich Knapp, foi o sucesso militar veneziano entre os séculos XIIl e XV que permitiu a as-
censdo de sua moeda de conta nas relacdes dos europeus com o Oriente. E, assim como sucedeu depois da Conquista
de Constantinopla em 1204, a passagem dos séculos seguintes assistiu a desdobramentos semelhantes: da conquista
militar a dominacdo mercantil e, por conseguinte, a transformacdo de sua moeda em moeda de referéncia no circuito
comercial do Mediterraneo.” Ver Metri (2007, p. 179).
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1.2

O poder politico é fluxo, mais do que estoque. Para existir, precisa ser exercido; precisa
se reproduzir e ser acumulado permanentemente. E o ato da conquista ¢é a forca origi-
ndria que instaura e acumula o poder.® Desse ponto de vista, a conquista é um movi-
mento de expansio de um “poder soberano” (PI) que acumula mais poder (>P), so-
bretudo por meio da guerra contra outros poderes soberanos (22). Em um mundo em
que todos tivessem o mesmo poder, nao haveria necessidade de conquisté-lo, porque
simplesmente nio existiria a prépria relagio de poder politico, que é sempre desigual e,
na sua forma mais elementar, um conflito de soma zero. Por isso, toda relagio de poder
exerce uma “pressao competitiva’ sobre si. Em primeiro lugar, pelo lado dos stditos (S),
que resistem ao arbitrio do principe ou soberano () e tentam expandir sua margem de
manobra e de resisténcia. E, em segundo lugar, pelo lado dos demais poderes soberanos
(P2, P3 etc.), que resistem a expansao do poder de PI, ambicionando expandir seu
poder. Nesse sentido, a “pressao competitiva’ do poder é sempre uma pressao sistémi-
ca, porque todos os “poderes soberanos” (P1, P2, P3 etc.) precisam se expandir ou se
defender, mesmo que seja simplesmente para conservar o poder que jd possuem.

Como a guerra e a preparacdo para esta’ sio o instrumento em ultima instin-
cia de conquista e acumulacio do poder, e também de defesa e preservagio deste,'®
tendem a se transformar em atividades “cronicas” nesse sistema. Como dizia
Magquiavel (1983): “a preparacio permanente para a guerra deve ser a atividade
principal de todos os principes, porque, no ‘jogo das guerras’, nao existe espago para
poderes ‘apdticos’, s existem os poderes que conquistam e os que se defendem”.!!
Ou seja, no universo dos poderes soberanos que se formaram na Europa, a acu-
mulagio do poder foi sempre uma necessidade inevitdvel, permanente e absoluta.
Por isso, ao estudar as guerras europeias do século XIII, Elias (1994, p. 94) con-
cluiu que, naquele mundo, “quem nio sobe, cai” e, portanto, a expansio do poder
era uma condigio necesséria e indispensdvel da sua prépria manutengio, por meio
do “dominio sobre os mais préximos e sua redugio ao estado de dependéncia”.
Nesse tipo de sistema, portanto, todos os poderes soberanos sio e serio sempre
expansivos, se propondo em ultima instincia & conquista de um poder cada vez
mais global, até onde alcancem seus recursos e suas possibilidades e, independen-
temente de quem os controle, em distintos momentos de sua expansio.

8. "0 desejo de conquistar ¢ coisa verdadeiramente natural e ordinaria e os homens que podem o fazer serdo sempre
louvados, e ndo censurados.” Ver Maquiavel (1983, p. 14).

9. “Pois a guerra ndo consiste apenas na batalha, ou no ato de lutar, mas naquele lapso de tempo durante o qual a
vontade de travar batalha é suficientemente conhecida. Portanto, na nocdo de tempo devem ser levadas em conta
tanto a natureza da guerra quanto a natureza do clima.” (HOBBES, 1983, p. 75).

10. "Os outros que, do contrario, se contentariam em se manter tranquilamente em modestos limites, seriam incapazes
de subsistir durante muito tempo se ndo aumentassem seu poder por meio de invasdes e se limitassem apenas a uma
atitude de defesa.” (HOBBES, 1983, p. 75).

11. "Deve, pois, um principe ndo ter outro objetivo, nem outro pensamento, nem ter qualquer outra coisa como pratica
a nao ser a guerra, porque esta é a Unica arte que se espera de quem comanda.” Ver Maquiavel (1983, p. 59).
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1.3

Antes e durante uma boa parte do “longo século XIII”,'* a acumulagio do poder
dos principes ou soberanos se calculava pela quantidade do territério (7) e da
populagio camponesa e urbana (C + U) incluida em seu dominio: (> = >7+
>{C+U}). E se media pela capacidade desse poder soberano de definir a quan-
tidade e a frequéncia do pagamento dos tributos (/) e das rendas e dos servicos
(R) por parte dessa populagao.'® Essa capacidade de tributar era essencial, porque
era ele que “financiava” a reprodugio do préprio poder, por meio da contratagao
dos exércitos mercendrios e da mobilizagao militar dos servos, camponeses e ci-
tadinos. Naquele momento da histéria, a base material do poder e a riqueza dos
soberanos podiam ser expressas de forma andloga: P = R = ({/ + R}/ (T + {C+U}).
E a acumulagao de poder de P! se dava por meio da conquista de mais 7, Ce U,
subtraidos a P2, P3 etc., e pelo aumento da sua capacidade de criar novos tributos
e impor a exigéncia da prestacio de novos servigos. O tributo, em qualquer uma
de suas formas, foi sempre um ato de for¢a fundamental para a reprodugao do
poder do soberano sobre um certo territério e sua populagio. Ao definir como tal
seria pago pela populagio, o soberano também estabelecia — autoritariamente —
a forma mais elementar de distincio entre o “trabalho necessirio” e o “trabalho
excedente”, ao obrigar a separagao da parte da produgao que lhe seria entregue da
que seria consumida na reproducio da forca de trabalho da populagao.

Nesse ponto, Petty (1996) — pai da economia politica cldssica — inverteu
a ordem dos fatores. Segundo ele, os tributos foram criados porque existia um
excedente de producio disponivel,' quando, na verdade, os tributos foram cria-
dos porque existia um soberano com poder de os proclamar e os impor a uma
determinada populagio, independentemente da produgio e da produtividade do
trabalho no momento da proclamagao do imposto. Ou seja, do ponto de vista 16-
gico, foi sé depois da proclamacio dos tributos que a populagio foi obrigada a se-
parar uma parte de sua produgio para entregd-la ao soberano. E esta se tornou, a
partir daf, um excedente obrigatério de produgio a ser transferido periodicamen-
te para as maos do “poder tributador”, independentemente do nivel alcancado

12. Expresséo utilizada por Spufford (1989), em explicita analogia com o “longo século XVI” de Braudel (1996b).

13. No caso das "repUblicas maritimas” italianas, sua acumulagdo de “poder naval” se fez por meio da conquista e da
expansao do controle do monopdlio de “territérios maritimos” cada vez mais amplos, que incluiam as rotas maritimas
e 0s portos sobre os quais cobravam tributos. Além disso, operavam seus negécios, pelo menos até o século XIII, com
as moedas, as dividas e os créditos — e a “credibilidade” — dos grandes poderes territoriais de Bizancio e do Egito, so-
bretudo no caso de Veneza e Génova. E, com os dizimos e as dividas da Igreja Catélica, sobretudo no caso de Florenca.
A ndo acumulacdo de poder na forma de territério e populagdo pode ser uma das causas do porqué de a concentragao
do poder e de riqueza, no caso dessas republicas, ndo levar a formacdo de Estados e economias nacionais.

14. "A partir disso, a tributacdo é possivel na medida em que o sistema de producdo na sociedade politica gera um
excedente — especialmente bens necessérios ao consumo deduzidos das necessidades de consumo — trabalho — em
sua produgdo. A nocdo fundamental presente na discusséo de Petty sobre tributacdo publica é que impostos e gastos
publicos constituem a coleta e a redistribuicao de um produto excedente a servico de fins politicos.” Ver Aspromourgos
(1996, p. 24).
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pela produgio e pela produtividade da terra e do trabalho. Dessa forma, o valor
do tributo em moeda — que foi definido pelo poder soberano — se transformou no
primeiro prego do “trabalho excedente” e também, por subtragio, do “trabalho
necessdrio”. Assim, sem ferir a 16gica, pode-se afirmar que este valor se tornou a
unidade de valor elementar do primeiro sistema de pregos na “comunidade de
pagamentos’, unificada pelos tributos e pela moeda do soberano.

Da mesma forma, a “monetizagio” dos tributos representou uma mudan-
¢a radical no processo de acumulagio do poder e também nas relagoes entre o
poder e 0 mundo da produgio e das trocas. O crescimento dos tributos, exigido
pelo aumento das guerras e das conquistas, estimulou o aumento da produgio,
da produtividade e do excedente do trabalho e da terra.”” E o pagamento dos tri-
butos em dinheiro estimulou a troca desse excedente ampliado nos mercados em
que o “contribuinte” podia acumular os créditos necessdrios para o pagamento
das suas dividas na moeda soberana. Dessa maneira, criou-se um circulo vicioso
entre a acumulagdo de poder dos soberanos e o aumento do excedente, das tro-
cas e dos mercados. A multiplicagio das guerras e o crescimento dos exércitos
(MCNEILL, 1982), mais os custos com a administragio dos novos territérios
conquistados, for¢aram a “monetizacio” dos tributos, das rendas e dos dizimos,
que passaram a ser pagos em dinheiro, na moeda emitida pelo poder soberano.'®
E este poder passou a ser definido por sua quantidade de territério e populagao
e sua riqueza em dinheiro, acumulada sobretudo por meio da cobrancga dos tri-
butos e das conquistas de guerra. A partir daquele momento, o mesmo poder
que definia o valor dos tributos, das rendas e dos servigos compulsérios também
definia o valor da nica moeda que ele aceitava como forma de pagamento dos
tributos e servicos que lhe eram devidos."”

1.4

A introdugio da moeda no mundo do poder e da troca transformou a Europa em
um imenso “mosaico monetdrioc” (METRI, 2007), na medida em que todos os
soberanos foram “monetizando” progressivamente seus proprios tributos e, como
consequéncia, também seus créditos e dividas internas de longo prazo (INNES,
1913, 1914). Dessa forma, surgiram infinitas moedas pela Europa, cada uma vali-
da em seu “territério de tributagio”, que se tornou, a0 mesmo tempo, uma “comu-
nidade de pagamentos”, do ponto de vista dos mercados. Nestes, sempre existiram

15. Argumento fundamental de Petty — em sua Aritmética politica, publicada em 1690 — sobre a relacéo entre o poder
e a riqueza e a possibilidade de a Inglaterra superar o poder da Franga — apesar de sua inferioridade em territrio e
populacdo — por meio do aumento de sua produtividade econémica e de sua capacidade de tributacao.

16. “Em uma localidade ap6s outra, podemos acompanhar a conversao dos antigos pagamentos feudais em espécie (0s
dias de trabalho ou a quantidade de aves ou ovos que o senhor recebia de seus arrendatarios) em pagamento de tribu-
tos e arrendamentos em dinheiro, com que cumpriam as obrigacdes para com o senhor.” Ver Heilbroner (1979, p. 77).
17. Tese central da “teoria estatal da moeda” de Knapp (2003).
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moedas privadas, mas a “moeda estatal” — ou moeda autorizada pelos soberanos —
manteve sua primazia hierdrquica com relagao a todas as demais, porque s6 ela era
aceita nos “guichés do principe”.'® Agora bem, foi nas operacoes de cancelamento
das dividas e dos créditos dos soberanos e na arbitragem do “ciAmbio”, entre as infi-
nitas moedas do “mosaico monetdrio europeu”, que surgiram as primeiras oportu-
nidades de multiplicagao do dinheiro por meio do préprio dinheiro. Os primeiros
bancos europeus nasceram dessas fun¢oes e comegaram a internacionalizar suas
operagoes e a multiplicar sua riqueza mobilidria ou “financeira” 4 sombra do po-
der."” As préprias guerras de conquista enfrentaram o problema do “cdmbio” e da
“equivaléncia” entre as moedas dos territérios e das populacoes envolvidas no con-
flito e nas transagoes comerciais indispensdveis a sustentacio das tropas. E, depois
do fim de cada guerra e da conquista de novos territérios, colocou-se uma vez mais
o problema da imposicio da “moeda vitoriosa” sobre a “moeda derrotada”, porque
s6 a primeira era aceita no pagamento dos tributos e das obrigacoes impostas pelo
poder vitorioso a populagio dos territérios conquistados por meio da guerra.

Por sua vez, o comércio também se expandiu, durante as guerras e depois
delas, por meio dos caminhos pacificados e das posi¢des monopdlicas obtidas nos
territorios conquistados ou submetidos. Foi assim que se expandiram as redes da
“economia de mercado” durante o “longo século XIII” na Europa, dando origem
as “letras de cAmbio”, que se transformaram em novos instrumentos de mul-
tiplicado financeira da riqueza privada. Mas a expansio também ocorreu para
fora da Europa, dando origem ao chamado comércio “de larga distancia” com o
Oriente Médio, o Egito e a Asia. Nesse periodo, Veneza e Génova ocuparam um
papel central nos virios circuitos mercantis que conectavam a Europa com todo
o Mediterraneo e a Asia (ABU-LUGHOD, 1993). As duas cidades-Estado ope-
ravam como “grandes feiras de compensag¢io” e ponta de lanca de um comércio
feito em boa medida na forma de escambo, mas que utilizava como referéncia,
em tltima instincia, as moedas dos grandes impérios territoriais, como BizAncio,
Egito ¢ China® e, mais tarde, o Império Otomano (INALCIK, 1994). Veneza e
Génova s6 foram cunhar suas préprias moedas mais tarde;*! e esta tltima cidade
s6 realizou isso logo depois de perder sua posi¢io privilegiada junto ao poder
imperial de Bizancio.

18. Ideia basica da “teoria estatal da moeda” de Knapp (2003).

19. "0Os responsaveis pelo cdmbio [moneychangers| ndo criaram um territorio monetario de coeréncia e estabilidade em
si; eles penetraram nas fendas dos territorios monetarios criados por outros.” Ver Boyer-Xambeu, Deleplace e Gillard
(1994, p. 124).

20. "Nas trés dreas culturais, moedas reconhecidas eram condicdo sine gua non de comércio internacional, [e] os Es-
tados das trés regides tiveram um papel importante em cunhar, imprimir e/ou garantir tais moedas (...). A moeda tinha
valor porque era apoiada — e depois controlada — pelo Estado.” Ver Abu-Lughod (1993, p. 15).

21."0s comerciantes venezianos e genoveses, até a sequnda metade do século XIII, empregaram moedas de ouro de
Constantinopla e do Egito em vez de desenvolver a sua, o que indica seu stzzus semiperiférico no comércio mundial.”
Ver Abu-Lughod (1993, p. 67).
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1.5

Por esses caminhos, foi se consolidando na Europa uma alian¢a cada vez mais es-
treita e multiforme entre o poder e o capital; esta era a grande diferenga europeia
com relagao aos impérios asidticos, em que a relagao dos poderes soberanos com
as atividades mercantil e financeira foi muito mais frouxa — uma relacio de “neu-
tralidade indiferente”, nas palavras de Habib (1990, p. 371) — gragas a sua grande
capacidade de tributagao do uso da terra,” uma das possiveis razoes da interrup-
¢do do expansionismo chinés, no inicio do século XV (MOTE; TWITCHETT,
1988). Os soberanos europeus dispunham de menos terra, com menor produti-
vidade, e viviam comprimidos em um espaco de alta competitividade,” nao con-
seguindo financiar suas guerras e conquistas apenas com os tributos. Por sua vez,
os “comerciantes-banqueiros” europeus cedo descobriram que o financiamento
dos soberanos, e de suas conquistas, podia multiplicar seu dinheiro, lhes assegu-
rando ganhos financeiros e “lucros extraordindrios” por meio do financiamento
das guerras, do manejo financeiro das dividas e dos créditos dos soberanos, do
cambio das moedas e da conquista favorecida de posi¢des monopdlicas, em todos

os campos da atividade econdmica.**

1.6

A guerra, a moeda e o comércio sempre existiram. A originalidade da Europa,
a partir do “longo século XIII”, foi a forma que a “necessidade da conquista” se
induziu, e depois se associou, a “necessidade do lucro”. Por isso, a origem hist4-
rica do capital e do sistema capitalista® europeu ¢ indissocidvel do poder politi-
co. Radicalizando nosso argumento: a origem histérica do capital niao “comeca

22. "Era um Estado que tinha de fato um papel menor. Havia razdes para isso. Principalmente porque as necessidades
de renda do império, vasto como era, podiam ser obtidas pelas grandes quantidades de renda da terra coletadas por
uma rede de oficiais do governo bem articulada e eficiente.” Ver Pearson (1991, p. 52).

23. "Ao contrario dos impérios otomano e chinés, ao contrario do dominio que os mongais dentro em pouco estabelece-
riam na India, ndo houve nunca uma Europa unida, na qual todas as partes reconhecessem um lider secular ou religioso.
Em lugar disso, a Europa era uma mistura de pequenos reinos e principados, senhorias fronteiricas e cidades-Estados
(...) e todos consideravam os outros como rivais, ndo como aliados na luta contra o Isla.” Ver Keneddy (1989, p. 14).
24. "Assim, os monarcas e os burgueses se associaram para provocar o lento crescimento dos governos centraliza-
dos, e destes Ultimos, por sua vez, provieram ndo sé a unificacdo das leis e das moedas, mas também um estimulo
direto ao desenvolvimento do comércio e da industria (...). O crescimento do poder nacional também implicava novo
incentivos: a construcdo de naves, o equipamento de armadas e o0 pagamento dessas novas forcas nacionais, em sua
maioria mercenarios. Tudo isso fez que se movimentassem mais rapidamente os centros de circulagdo monetaria.” Ver
Heilbroner (1979, p. 72).

25. Segundo Braudel (1996a), a palavra "capital” comecou a ser utilizada nos séculos XII e XIII, “com o sentido de
fundos, estoque de mercadorias, de massa monetaria ou de dinheiro que rende juros”. Ver Braudel (19963, p. 201).
Noés utilizamos aqui a palavra “capital” para referirmo-nos ao dinheiro que se multiplica, sequndo a férmula D-D', por
meio dos empréstimos a juros feitos aos soberanos ou de outras formas de uso do poder e, nesse caso, portanto, sem
a intermediacdo imediata da mercadoria. E utilizamos a palavra “capitalismo” para referirmo-nos ao “momento” da
histdria europeia medieval em que a busca do lucro se torna um objetivo permanente ou uma “compulsdo” quase
mecanica, muito anterior, portanto, a formagao do “regime de produgéo capitalista”. Quando o préprio lucro comercial
“ndo é obtido pela exportacdo dos produtos do préprio pais, mas servindo de veiculo para a mudanca dos produtos
de comunidades pouco desenvolvidas comercialmente e em outros aspectos econdmicos, por meio da exploracdo de
ambos os paises de produgdo.” Ver Marx (1995, p. 318, v. 1).

|n
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pelo mercado mundial”, nem pelo “jogo das trocas”. Comega pela conquista e
pela acumulagio do poder e pelo seu estimulo autoritirio ao crescimento do ex-
cedente, das trocas e dos grandes ganhos financeiros construidos a sombra dos
poderes vitoriosos. E, como consequéncia, a teoria da formagio do capital e do
capitalismo também tem que comecar pelo poder, pelos tributos e pelo exceden-
te, partindo das primeiras formas de definicao do trabalho excedente e de sua
transformacio em dinheiro e capital, a partir do poder dos soberanos.*

2 SISTEMA INTERESTATAL CAPITALISTA

Depois do estudo das origens do poder politico, da economia de mercado e das
primeiras formas de acumulagio capitalista, na Europa, a partir do século XII, nossa
pesquisa nos trouxe de volta ao “longo século XVI”. A verdadeira data de nascimento
dos Estados e das economias nacionais ¢ do “moderno sistema mundial”, criado e
comandado pelos europeus até a primeira metade do século XX, quando sua lide-
ranga passa para as mios dos Estados Unidos e a descolonizagio da Africa e da Asia
multiplica o nimero dos seus “s6cios” com a criagao de cerca de 130 novos Estados
independentes. Marx (1995) foi o primeiro a falar da internacionalizagdo inevitd-
vel do “regime de produgio burgués”. Mas, depois dele, é possivel distinguir trés
grandes escolas de pensamento, no 4mbito da economia politica internacional, que
discutem a internacionalizagio do poder e do capital e o funcionamento do “sistema
mundial”, a partir do século XVII: 7) a teoria do imperialismo, de John Hobson,
Rudolf Hilferding, Nicolai Bukharin e Vladimir Lénin; 7) a teoria da “hegemonia
mundial”, de Charles Kindleberger, Robert Gilpin e Robert Cox; e 77i) a teoria do
world-system, de André Gunder Frank, Wallerstein e Arrighi, que assimila o conceito
de “centro de gravidade mundial” de Braudel. Nossa leitura da histéria desse “sistema
mundial moderno” nos levou a algumas conclusoes diferentes desses autores.

2.1

Como jd vimos, os conceitos de poder, territério e guerra nao ocupam um lu-
gar relevante na teoria do capital e do modo de produgio capitalista de Marx.
Por isso, em sentido estrito, Marx (1995) nio tem uma teoria do “sistema mun-
dial capitalista’. Quem formulou essa teoria, no campo marxista, foram Bukha-
rin (1984) e Lénin (1984), que se restringiram ao estudo do imperialismo da
segunda metade do século XIX. Por sua vez, a teoria realista da “hegemonia
mundial”, de Gilpin (1982), por exemplo, considera que a tendéncia a formagao

26. 0 método légico “ndo é na realidade sendo o método histérico, despojado apenas da sua forma histdrica e das
contingéncias pertubadoras. Ali, em que comeca a historia, deve comegar também a cadeia do pensamento e o de-
senvolvimento ulterior desta ndo serd mais do que a imagem reflexa, em forma abstrata e teoricamente corrigida da
trajetdria historica; uma imagem reflexa corrigida, mas corrigida de acordo com as leis que fornece a propria trajetoria
histérica”. Friedrich Engels, em A contribuicéo a critica da economia politica de Karl Marx. Ver Marx e Engels, Obras
escolhidas (1979, p. 310).
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de um império mundial é uma caracteristica pré-moderna, que desaparece com
o surgimento dos Estados nacionais, contra todas as evidéncias oferecidas pela
histéria moderna. Braudel (1987a, capitulo 1/4), por sua vez, estuda a formagao
da primeira “economia-mundo europeia’ e considera que a formagao dos “mer-
cados nacionais” foi uma revolugio politica e uma obra estatal, mas nao extrai
as consequéncias internacionais da sua tese. E, finalmente, Wallerstein (2004) e
Arrighi (1994) consideram que o “sistema mundial moderno” antecede a forma-
¢ao dos Estados nacionais e constitui Ginica unidade econdmica, em que as lutas
interestatais flutuam um pouco sem precisao tedrica.”’

Para nds, entretanto, o verdadeiro ponto de partida do “sistema mundial
moderno” sio os “Estados-economias nacionais” que foram “inventados” pelos
europeus e se transformaram em “mdquinas de acumulagio de poder e riqueza”,
dotadas de uma “compulsio expansiva’ maior do que a dos primeiros poderes e
capitais que se formaram na Europa durante o “longo século XII1.”*® Na verda-
de, esses Estados foram o produto final da acumulagao de poder e riqueza que
ocorreu antes da chegada do século XVI. Mas, depois disso, a “pressdo competi-
tiva’, a “conquista”’ e a “acumula¢io do poder” seguiram sendo uma “necessidade
imperativa” desse novo sistema, como j4 havia ocorrido no mundo dos dominios
e das cidades medievais (LEVY, 1983; BLACK, 1998). Diminuiu o ndmero de
unidades soberanas e competitivas ¢ aumentou seu equilibrio de for¢a, mas a
guerra® seguiu sendo a forma mais importante de conservagio e acumulagio do
poder (HOLMES, 2001; CODFELTER, 2002). Ou seja, seguiu valendo, entre
os Estados nacionais, a velha regra medieval, definida por Elias (1994): “quem
nao sobe, cai”. Com a diferenca que, no novo sistema de competi¢io, as unidades
envolvidas eram Estados e economias, articulados em um mesmo bloco nacional
e com as mesmas ambigoes expansivas e imperialistas com relagao aos demais

27. "0 sistema mundial moderno tem sua origem no século XVI (...). E e sempre foi uma ‘economia-mundo’. £ e
sempre foi uma economia-mundo capitalista (...). Capitalistas precisam de um amplo mercado, mas também de uma
multiplicidade de Estados para que possam obter as vantagens de trabalhar com Estados e, também, cercar Estados
hostis a seus interesses em favor de Estados amigaveis.” Ver Wallerstein (2004, p. 23).

28. "Como no passado, uma vez mais, foi a necessidade de financiamento das guerras inglesas que esteve na origem
dessas mudancas. Mas, dessa vez, o encontro do poder com os bancos produziu um fenémeno absolutamente novo
e revolucionario: os ‘Estados-economias nacionais'. Verdadeiras maquinas de acumulacdo de poder e riqueza que se
expandiram a partir da Europa e através do mundo, em velocidade e escala que permitem falar em um novo universo
em expansao, com relacdo ao que havia acontecido nos séculos anteriores. Somado a nacionalizagdo dos bancos, das
financas e do crédito, criou-se um sistema tributério estatal e se nacionalizaram o exército e a marinha, que passam
para o controle direto da estrutura administrativa do Estado. E, o que é mais dificil de definir e de medir, consolidou-se
um novo conceito e uma nova identidade, no mundo da guerra, dos negacios e da cidadania: o conceito de ‘interesse
nacional’.” Ver Fiori (2004, p. 34).

29. "Desde 1900, se contarmos cuidadosamente, 0 mundo assistiu a 237 novas guerras — civis e internacionais —, que
mataram pelo menos mil pessoas por ano (...). O sangrento século XIX contou com apenas 205 guerras e 8 milhdes de
mortos. De 1480 a 1800, a cada dois ou trés anos, iniciou-se em algum lugar um novo conflito internacional expressi-
vo; de 1800 a 1944, a cada um ou dois anos; a partir da Segunda Guerra Mundial, mais ou menos, a cada 14 meses.
A era nuclear ndo diminuiu a tendéncia dos séculos antigos a guerras mais frequentes e mais mortiferas (...). Os nimeros
s30 apenas aproximados, mas determinam o intenso envolvimento na guerra, século apés século, dos Estados europeus
(...). Durante todo o milénio, a guerra foi a atividade dominante dos Estados europeus.” Ver Tilly (1996, p. 123/131).
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“Estados-economias nacionais” do sistema. O objetivo da conquista nao era mais,
necessariamente, a destrui¢io ou a ocupagio territorial de outro Estado, poderia
ser apenas sua submissao econdmica. Mas a conquista e a monopoliza¢io de no-
vas posigoes de poder politico e econdmico seguiram sendo a mola propulsora do
novo sistema. E foi no 4mbito dessas unidades territoriais expansivas que se forjou
o “regime de produgio capitalista’, o qual se internacionalizou de maos dadas
com os seus “Estados-impérios” globais.*

A partir dos séculos XVI e XVII, as unidades politicas ganhadoras nas
guerras e nas conquistas do perfodo anterior centralizaram e monopolizaram
definitivamente o poder de tributagao sobre territérios e populagdes muito
mais extensas e aperfeicoaram seu poder de emissio de moedas nacionais,
criando um sistema organizado de crédito e bancos sustentados nos titulos da
divida publica dos Estados (DICKSON, 1971). Com isso, nacionalizaram-se
definitivamente as moedas e os bancos, aliados aos exércitos e as burocracias
publicas, e todos passaram a ter uma mesma identidade nacional, revolucio-
nando o “imagindrio dindstico” dos europeus.’’ No novo sistema, a produgao
e a riqueza interna de cada pais passaram a ser uma condi¢do indispensdvel
de seu poder internacional (HERCKSHER, 1955). E nio existe, no 4mbito
do sistema mundial, uma “riqueza” ou uma “moeda” que sejam “mundiais”*
em sentido estrito. O que existe sio sempre economias ¢ moedas nacionais,
que lutam entre si para aumentar a riqueza nacional, por meio da conquista
de territdrios econdmicos supranacionais cada vez mais extensos, nos quais se
imponha a moeda do vencedor e seus capitais possam ocupar posi¢oes mono-
pdlicas e obter “lucros extraordindrios”. Depois do século XVI, foram sempre

30. "0s primeiros europeus se transformaram, quase imediatamente ao nascer, em cabecas de novos impérios, den-
tro e fora da Europa. Portanto, se pode falar de um paradoxo na origem do sistema estatal: seus “pais fundadores”,
os primeiros Estados que nasceram e se expandiram imediatamente para fora de seus proprios territorios, eram seres
hibridos, uma espécie de ‘minotauro’, meio Estado, meio império. Enquanto lutavam para impor seu poder e sua
soberania interna, ja estavam se expandindo para fora dos seus territorios e construindo seus dominios coloniais.”
Ver Fiori (2004, p. 38).

31. "Esses nacionalismos que despontam em forma valida, em oposicdo aqueles que permanecem em expressao de-
fasada e romantica de antiquarios, sdo os que adquirem suficientemente poder para se sustentarem. Se a acumulagéo
de poder pareceu o objetivo primeiro dos Estados europeus nos tempos modernos, também foi dito que nenhum
governante ou Estado antes de Napoledo pretendeu justificar agressGes e conquistas em visdes de superioridade
nacional e cultural ou destino (...). Se os proprios Habsburgos pertenciam a uma tradicdo dinastica e supranacional de
imperialismo, os espanhdis que suportaram o fardo da defesa imperial no inicio do século XVII n&o viam as coisas do
mesmo modo. O sentido de destino dos castelhanos para conquistar e controlar gerou ressentimento nos outros povos
ibéricos.” Ver Cooper (1970, p. 4).

32. Marx, por exemplo, refere-se varias vezes ao “mercado mundial” e ao “dinheiro mundial”, no primeiro volume
de O Capital, definindo-os como o verdadeiro lugar e a verdadeira forma de realizagdo da "riqueza absoluta”: “Nos
diversos uniformes nacionais que vestem o ouro e a prata cunhados em moedas e daqueles que se despojam no
mercado mundial, revela-se o divércio entre as drbitas interiores ou nacionais da circulagdo de mercadorias e a drbita
genérica do mercado mundial (...). E no mercado mundial em que o dinheiro funciona em toda a sua plenitude com
a mercadoria cuja forma natural é, ao mesmo tempo, forma diretamente social de realizacao do trabalho humano em
abstrato (...). O dinheiro mundial funciona como meio geral de pagamento, meio geral de compra e materializagao
social absoluta da riqueza em geral (universal wealth) (...). O ouro e a prata (...) se apresentam como materializacdo
social absoluta da riqueza.” Ver Marx (1995, p. 100-101).
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os “Estados-economias nacionais” que lideraram a expansio capitalista e os
Estados expansivos ganhadores que realizaram o mesmo com a acumulagio de
capital, em escala mundial. E a “moeda internacional” sempre foi a moeda do
“Estado-economia nacional” mais poderoso, em determinada regido e durante
determinado tempo.*

2.2

A expansio competitiva dos “Estados-economias nacionais” europeus criou im-
périos coloniais e internacionalizou a economia capitalista, mas nem os impérios,
nem o “capital internacional” eliminaram os Estados e as economias nacionais.**
Nesse paradoxo, esconde-se a contradi¢do politico-econdmica mais importante
do “sistema mundial moderno”. Os Estados que se expandem e conquistam ou
submetem novos territérios realizam isso também em seu “territério monetdrio”
e internacionalizam seus capitais. Mas, a0 mesmo tempo, seus capitais e sua ri-
queza se expressam em suas moedas nacionais e s6 podem se internacionalizar
mantendo seu vinculo com alguma moeda nacional, a sua ou a de um Estado
nacional mais poderoso. Por isso, pode-se dizer que a “globaliza¢do econdémica”
¢ um trago origindrio e constitutivo do sistema capitalista, mas nao ¢ uma obra
do “capital em geral”, nem representa o fim das economias nacionais. Muito pelo
contrdrio, é o resultado da expansao vitoriosa dos “Estados-economias nacionais”,
que conseguiram impor seu poder de comando sobre um territério econdmi-
co supranacional cada vez mais amplo, com sua moeda, sua divida pudblica, seu
sistema de crédito, seu capital financeiro e vérias formas indiretas de tributagao
seletiva destinadas a cobrir parte dos custos de gestao do préprio poder global.®

Essa contradicio do sistema impediu o nascimento de tnico poder global
ou império mundial, mas nio impediu a oligopolizagio do poder e da riqueza
internacional nas maos de um pequeno nucleo de grandes poténcias, que nunca
teve mais do que seis ou sete membros europeus, até 0 momento da entrada
dos Estados Unidos e do Japdo no “circulo governante” do mundo, no inicio
do século XX. As vezes, predominou o conflito; is vezes, a complementaridade
entre os Estados desse “nicleo dominante”; e sempre existiu um Estado mais

33. "Apesar de uma moeda internacional poder ser usada como forma de pagamento em todos os paises, ha um pais
em que pdde ser usada primeiro, pelo simples motivo de ser quem a criou por um ato de soberania e a pos em circula-
¢do; foi esse pais que lhe deu sua nacionalidade.” Ver Boyer-Xambeu, Deleplace e Gillard (1994, p. 138).

34."0 desenvolvimento do capitalismo mundial traz como resultado, de um lado, a internacionalizagdo da vida econé-
mica e o nivelamento econdmico; e, de outro, em medida infinitamente maior, 0 agravamento extremo da tendéncia a
nacionalizagdo dos interesses capitalistas, a formacdo de grupos nacionais estreitamente ligados entre si, armados até
0s dentes e prontos, a qualquer momento, a lancarem-se uns sobre os outros.” Ver Bukharin (1984, p. 66).

35. "Por isso, a capacidade de endividamento e o crédito internacional dos Estados vitoriosos corre sempre na frente
da capacidade e dos créditos dos demais Estados concorrentes. No caso dos vitoriosos, sua ‘divida publica’ pode cres-
cer por cima do produto criado em seu territério nacional, ao contrério das demais economias, até mesmo das grandes
poténcias que ficam prisioneiras de uma capacidade de endividamento menor, restrita a sua zona mais limitada de
influéncia monetaria e financeira.” Ver Fiori (2004, p. 46).
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poderoso que liderou o “equilibrio bélico”. Muitos autores falam em “hegemonia”
para se referirem a fungio estabilizadora desse lider no nicleo central do sistema.
Mas esses autores, em geral, ndo percebem que a existéncia dessa lideranca ou
hegemonia nao interrompe o expansionismo dos demais Estados, nem muito
menos o expansionismo do préprio lider ou hegemon. Por isso, toda situagio
hegemoénica ¢ transitéria e, mais do que isso, autodestrutiva, porque o préprio
hegemon acaba se desfazendo das regras e das instituigoes que ajudou a criar para
poder seguir se expandindo e acumulando mais poder do que seus “liderados”.

Sendo assim, do nosso ponto de vista, o que estabiliza — sempre de forma
transitéria — a ordem hierdrquica do sistema mundial nio ¢ a existéncia de
um lider ou hegemon, é a existéncia de um conflito central e latente e de uma
guerra potencial entre as grandes poténcias. Basta ler a histéria do “sistema
mundial moderno” (COOPER, 1970; GLETE, 2002) para ver que sempre
existiu um conflito central, uma guerra em potencial, que atuou como eixo or-
denador de todo o sistema. Uma espécie de ponto de referéncia para o cilculo
estratégico de todos os demais Estados e que atua, a0 mesmo tempo, como um
freio ao arbitrio unilateral dos mais poderosos. Como ocorreu, por exemplo,
com a disputa entre o Império Habsburgo e a Franca no século XVI; ou com a
disputa entre a Franga e a Gra-Bretanha nos séculos XVIII e XIX; ou, mais re-
centemente, com a disputa entre os Estados Unidos e a Unido Soviética depois
da Segunda Guerra Mundial.

2.3

Até o fim do século XVIII, o “sistema mundial moderno” se restringia aos Estados
europeus ¢ a todos os demais territérios incluidos em seu espaco de dominagio
colonial ou imperialista (ABERNETHY, 2000). Esse sistema s6 se expandiu e
mudou sua organizagio interna depois da Independéncia Norte-Americana e da
multiplicagio dos Estados nacionais fora da Europa. Os Estados latino-america-
nos, criados no século XIX, entretanto, nio dispunham, no momento de suas
independéncias, de centros de poder eficientes, nem contavam com “economias
nacionais” integradas e coerentes. Além disso, nio constituiram um subsistema
estatal e econdmico regional que fosse competitivo, nem formaram blocos de
poder e capital nacional com caracteristicas expansivas, pelo menos até o fim do
século XX. Esse cendrio nacional e regional se repetiu depois de 1945, com os
novos Estados criados na Africa, na Asia Central e no Oriente Médio: na maioria
dos casos, nio possufam estruturas centralizadas e eficientes de poder, capazes de
manter a ordem interna e de ter uma estrutura fiscal eficiente, nem dispunham
de economias expansivas. S6 no sul e no sudeste da Asia ¢ que se pode falar da
existéncia de um sistema de Estados ¢ de economias nacionais fortemente inte-
gradas e competitivas, segundo o modelo original europeu.
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Apesar da enorme heterogeneidade desses novos membros do “sistema mun-
dial moderno”, é possivel fazer algumas generalizagoes a respeito de seus desenvol-
vimentos recentes e futuros. Existem paises ricos que nao sio, nem nunca serio,
poténcias expansivas, nem fardo parte do jogo competitivo das grandes poténcias.
E hd alguns Estados militarizados, na periferia do sistema mundial, que nunca
chegario a ser poténcias econdmicas. Mas nio hd possibilidade de que algum
desses Estados nacionais se transforme em uma nova poténcia sem dispor de uma
economia dinimica e de um projeto politico-econémico expansivo. E fica cada
vez mais dificil que algum capital individual ou bloco de capitais nacionais, publi-
cos ou privados, se expanda para fora de suas fronteiras nacionais sem contar com
o apoio ativo dos seus Estados, o que s6 ocorrerd quando esses Estados também
tiverem projetos “extraterritoriais’.** Fora da Europa, s6 os Estados Unidos, o
Japao e agora a China, e talvez a India, conseguiram tornar-se poténcias regionais,
e s6 os Estados Unidos conseguiram ter uma projecao global.”” A maioria dos ou-
tros Estados nacionais segue as voltas, até hoje, com o problema de seu escasso de-
senvolvimento econémico e as consequéncias de haver se independentizado sem
deixar de ser parte constitutiva de “territrios econdémicos supranacionais” que
funcionam sob a égide das moedas e dos capitais das poténcias conquistadoras.

24

Nesse sistema mundial formado pelos “Estados-economias nacionais’, as “economias
lideres” sao transnacionais e imperiais, por defini¢io, e sua expansio gera uma espécie
de rastro, que se alarga a partir da sua economia nacional. Cada “Estado-economia
imperial” produz seu rastro e, neste, as demais economias nacionais se hierarquizam
em trés grandes grupos, segundo suas estratégias politico-econdmicas.”® Em um pri-
meiro grupo, estdo as economias nacionais que se desenvolvem sob o efeito protetor
imediato do lider. Vdrios autores jd falaram de desenvolvimento a convite ou associado

36. "Dai a exigéncia de todos os capitalistas interessados em paises estrangeiros para que o poder estatal seja forte,
cuja autoridade proteja seus interesses também no mais longinquo rincdo do mundo, daf a exigéncia de que se levante
uma bandeira de guerra que precisa ser vista por toda parte, para que a bandeira do comércio possa ser plantada por
toda parte. Mas o capital de exportacdo sente-se melhor quando o poder estatal do seu pais domina completamente
a nova regido, pois entdo é excluida a exportacdo de capital de outros paises, o referido capital goza de uma posicao
privilegiada e seus lucros contam ainda com a eventual garantia do Estado.” Ver Hilferding (1985, p. 302).

37. "A histéria dos Estados Unidos ndo constitui uma excecdo em relacdo ao ‘modelo’ dos Estados e das economias
nacionais europeias. Pelo contrario, eles sdo um produto e uma parte essencial do processo de expanséo do proprio
modelo, diferente do que pensam muitos historiadores e cientistas sociais, inclusive marxistas. O nascimento dos Es-
tados Unidos é inseparavel da competicdo e das guerras entre as grandes poténcias europeias, da mesma forma que
seu desenvolvimento capitalista ndo foi uma obra exclusiva das suas grandes corporacdes privadas. Seria impensavel
sem a intervengdo decisiva do Estado e das guerras americanas e o apoio inicial e permanente do capital financeiro
inglés.” Ver Fiori (2004, p. 67).

38. "Dessa forma, tanto a ampliacdo ou a mudanca na hierarquia dos paises do centro quanto o crescimento ace-
lerado e até mesmo a diminuicdo significativa do atraso relativo dos paises da periferia sdo processos que pouco ou
nada tém de automaticos ou naturais e dependem, fundamentalmente, de estratégias internas de desenvolvimento
dos Estados nacionais. Por outro lado, precisamente pelas assimetrias mencionadas anteriormente, o resultado final
de tais projetos esta fortemente associado, em cada periodo histérico, as suas condi¢Ges externas.” Ver Medeiros e
Serrano (1999, p. 120).



Prefacio ao Poder Global 145

a poténcia dominante para se referirem ao crescimento econémico de paises que tém
acesso privilegiado aos mercados e aos capitais desta poténcia. Como aconteceu com
os antigos dominios ingleses do Canad4, da Austrilia e da Nova Zelandia, depois de
1931, e também com a Alemanha, o Japao e a Coreia, depois da Segunda Guerra
Mundial, quando foram transformados em protetorados militares com ligacoes
preferenciais com a economia norte-americana. Em um segundo grupo, se situam
os paises que adotam estratégias de catch up para alcangar as “economias lideres”.
Por razoes ofensivas ou defensivas, aproveitam os periodos de mudanga internacional
para mudar sua posicao hierdrquica e aumentar sua participacio na riqueza mundial,
por meio de politicas agressivas de crescimento econdmico. Nesses casos, em geral, o
fortalecimento econ6émico antecede o fortalecimento militar e 0 aumento do poder
internacional do pais. Sdo projetos que podem ser bloqueados, como jd aconteceu
muitas vezes, mas também ter sucesso e dar nascimento a um novo “Estado-economia
lider”. Como aconteceu exatamente com os Estados Unidos, a Alemanha e o Japao, na
segunda metade do século XIX e no comeco do século XX, e estd em vias de acontecer
com a China, a India e a Russia, neste inicio do século XXI. Por fim, em um terceiro
grupo muito mais amplo, se localizam quase todas as demais economias nacionais
do sistema mundial, que atuam como “periferia econdmica do sistema”, fornecendo
insumos primdrios e industriais especializados para as economias dos “andares supe-
riores”. S30 economias nacionais que podem ter fortes ciclos de crescimento e alcancar
altos niveis de renda per capita, como no caso dos paises nérdicos e da Argentina.
E podem se industrializar, como no caso do Brasil e do México, e seguir sendo eco-
nomias periféricas.”” Resumindo: a desigualdade no desenvolvimento da distribui¢io
da riqueza entre as na¢des ¢ uma dimensio econémica essencial do “moderno sistema
mundial”. Mas existe a possibilidade seletiva de mobilidade nacional nesse sistema,
dependendo da estratégia politica e econdmica de cada pais.

2.5

Por razdes diferentes, nos periodos de grande bonanga econémica internacional, as-
sim como nos de intensificagio da competicio e das lutas entre as grandes poténcias
do sistema mundial, tendem a se ampliar os espacos e as oportunidades para os
Estados situados na periferia do sistema. O aproveitamento politico e econdmico
dessas oportunidades, entretanto, tem dependido, em todos os casos, da existéncia
no Ambito desses Estados e dessas economias nacionais de classes, coalizoes de poder,
burocracias e liderangas com capacidade de sustentar, por um periodo prolongado
de tempo, uma mesma estratégia agressiva de protecio de seus interesses nacionais e

39. “Em um polo, afirmavam-se as 'areas de planicie’ de paises como Argentina, Canadd, Austrélia e Nova Zelandia, verdadei-
ras extensdes da agricultura europeia plenamente integradas as finangas e ao comércio internacional. Esses paises puderam
crescer a taxas elevadas, induzidas pelo grande dinamismo nas exportagdes. Em um outro plano, afirmava-se um diversificado
conjunto de paises periféricos — na Europa, na América Latina e na Asia —, cuja dinamica exportadora e cujo tipo de integra-
¢do financeira eram incapazes de impulsionar suas economias a taxas elevadas de crescimento.” Ver Fiori (2004 , p. 127).
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de expansio de seu poder internacional. Nessa direcdo, é possivel identificar uma
grande mobiliza¢io social e politica da energia interna do pais — na forma de revolu-
¢oes ou guerras — em todos os Estados nacionais que se transformaram em poténcias
a0 se projetarem para fora de si e construir o “sistema mundial moderno”. Como nos
casos mais antigos, da Revolu¢ao de Avis, em Portugal, e da Reconquista, na Espa-
nha, e nos casos cldssicos da Guerra Civil Inglesa e das Revolu¢oes Francesa, Russa
e Chinesa, mas também da Guerra Civil Norte-Americana, da Revolucio Meiji,
no Japio, e das Guerras Prussianas de unificagio da Alemanha na década de 1860.
Assim como com a grande “revolucio pacifica’, liderada por Ghandi, na India, na
primeira metade do século XX.

3 TENDENCIAS E HORIZONTES

Por fim, todas as teorias sobre a formacio e as transformacées do sistema mundial
incluem alguma previsao sobre o futuro. E, &s vezes, combinam essas previsoes
internacionais com andlises estratégicas, dirigidas a governos, partidos ou movi-
mentos sociais. Nesse campo, a teoria do modo de produgio capitalista, da luta de
classes e da revolugao, de Marx (BOTTOMORE, 1973, parte 3-4, capitulo 5), se
tornou o modelo cldssico de referéncia para todos que querem combinar em uma
mesma teoria sua visdo internacional e sua proposta de revolugio social, como no
caso de Bukharin (1984) e Lénin (1984) e sua teoria do imperialismo, ou de Wal-
lerstein (1995, parte 4) e Arrighi (2001) e sua teoria do world-system. Diferente
da teoria realista da “hegemonia mundial”, que s se preocupa com as crises e as
mudangas hegemoénicas, como no caso de Kindleberger (1996), com o olho posto
nas politicas de Estado, e na “danca das cadeiras” entre as grandes poténcias.

3.1

De nosso ponto de vista, entretanto, ainda nao existe uma teoria unificada do
conflito internacional e das lutas nacionais. E nio existe, no sistema mundial, ne-
nhum “ator” ou “sujeito histérico” unitdrio, com o “destino manifesto” de salvar
ou melhorar a humanidade:*°

No mundo das grandes poténcias e dos demais Estados e economias nacionais, nio
existem bons e maus, nem melhores ou piores, em termos absolutos. O que existe
sdo Estados que, em determinados momentos da histéria, assumem posicoes mais
ou menos favordveis & paz e A “justica internacional”. Mas, até mesmo nesses casos,

h4 de se distinguir a retérica da acdo concreta, porque todas as grandes poténcias j4

40. "De novo, algumas nacdes pretenderam ter sido especialmente escolhidas por Deus; essa ideia foi propagada
na Inglaterra pelo Book of Martyrs, de Foxe, e culminou nos projetos teolégicos e histdricos de Milton. Os escoceses
tiveram uma tradicdo mais antiga que 05 concenanters invocaram. Os suecos se viram como herdeiros dos godos,
descendentes de Jafet, a mais antiga nacdo do mundo, conquistadores do mundo e professores dos gregos antigos.
Esses mitos foram sistematizados por Johannes Magnus, com inspiracdo posterior de Paracelso e Tycho Brahe do Ledo
do Norte, como precursores da sequnda vinda e da paz universal.” Ver Cooper (1970, p. 4).
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foram colonialistas e anticolonialistas, pacifistas e belicistas, liberais e mercantilis-

tas, e quase todas elas, além disso, j4 mudaram de posicio vdrias vezes ao longo da

histéria (FIORI, 2004, p. 57).

Nada disso, entretanto, desautoriza a necessidade e a possibilidade de revo-
lugbes nacionais e de uma luta permanente dos Estados mais fracos, dos partidos
politicos e dos movimentos sociais por justica, paz e democratizacio das decisoes
globais. Mas esses movimentos niao podem desconhecer o mundo real; pelo con-
trario, devem atuar a partir de seu conhecimento objetivo e de sua critica rigorosa.

3.2

Nessa dire¢ao, é possivel deduzir algumas conclusoes logicas a “propdsito do futu-
ro”, a partir das premissas tedricas da introdugio deste capitulo:

1.

Por definicio, todos os paises sao insatisfeitos e se propdem a aumentar
seu poder e sua riqueza. Nesse sentido, mesmo que de forma atenuada,
todos s3o expansivos, até mesmo quando nio se propéem mais a con-
quistar novos territérios.

Naio estd 2 vista o fim dos Estados e das economias nacionais, até mes-
mo com o avango do poder global e da internacionalizac¢io do capital.

<« . ~ » « . . L) ~ ’
No “universo em expansio” dos “Estados-economias nacionais”, nao hd
possibilidade légica de uma “paz perpétua’, nem tampouco de merca-
dos equilibrados e estdveis.

Nao hd possibilidade de as grandes poténcias passarem a praticar, de
forma permanente, uma politica s voltada para a preservacio do szatus
quo, isto ¢, serdo sempre expansionistas, até mesmo quando j4 estive-
rem no topo da hierarquia de poder e riqueza do sistema mundial.

Nao existe a menor possibilidade de a lideranga da expansio econdmi-
ca do capitalismo sair — alguma vez — das maos dos “Estados-economias
nacionais” expansivos e conquistadores e de seus “grandes predadores”,
que atropelam as regras e as institui¢des do mercado para obterem seus
“lucros extraordindrios” e conquistar suas posi¢des monopdlicas.

Finalmente, no “sistema mundial moderno”, o aparecimento e a as-
censdo veloz de uma nova “poténcia emergente” serdo sempre um fator
de desestabiliza¢io do nicleo central do sistema. Mas o maior deses-
tabilizador de qualquer situagio hegeménica e do préprio sistema serd
sempre o “nidcleo central” das grandes poténcias e, em particular, de seu
lider ou hegemon, porque ele no pode parar de se expandir para manter
sua posicdo relativa na luta permanente pelo poder global.
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33

No inicio do século XXI, o “sistema mundial moderno” estd sofrendo cinco
grandes transformagoes estruturais e de longo prazo. A primeira é a multi-
plicagao exponencial do nimero dos Estados nacionais independentes, que
eram cerca de 60, em 1945, e agora sdo quase 200. Isso em momento em
que nio existem mais os “freios” do sistema colonial, nem tampouco a bi-
polaridade da Guerra Fria que, de alguma forma, “manteve a ordem” nessa
massa enorme de unidades politicas territoriais independentes até 1991.
A segunda ¢ o centro dindmico da acumulagio capitalista mundial,*" que,
nas ultimas décadas, deslocou-se para a Asia, dando origem a um novo
eixo articulador da economia mundial, sino-americano. A terceira é, ainda
na condi¢io de periferia exportadora, a China, que jd atua hoje como um
centro articulador e “periferizador” do resto da economia mundial, gracas
ao dinamismo e as dimensées do seu mercado interno. A quarta é o novo
sistema monetdrio internacional (“délar-flexivel”) (SERRANO, 2002), que
se consolidou e se universalizou depois do fim da Guerra Fria, com a expan-
sao vitoriosa do poder norte-americano e da globaliza¢ao da sua moeda e do
seu capital financeiro, e desvelou uma verdade encoberta pelos sucessivos
padroes de referéncia metdlica das moedas dominantes anteriores: o sistema
“délar-flexivel” nio tem outro padrio de referéncia que nao seja o poder
global de seu Estado emissor, somado a “credibilidade” dos seus titulos da
divida piblica. Como as moedas sio também um instrumento de poder na
luta entre as nagoes, pela supremacia regional e internacional, deve-se pre-
ver, daqui para frente, um aumento geométrico da “sensibilidade” do délar
e de todo o sistema monetirio e financeiro internacional, se aumentarem
os conflitos geopoliticos entre as poténcias que lideram o crescimento da
economia mundial. A quinta é que estd cada vez mais claro que o centro
nevrdlgico da nova competi¢io geopolitica mundial envolverd pelo menos
duas poténcias (Estados Unidos e China) que sio cada vez mais comple-
mentares do ponto de vista econdmico e financeiro e hoje jd sio indispensd-
veis para o funcionamento expansivo da economia mundial. Além disso, o
novo eixo da geopolitica mundial deve envolver cada vez mais trés Estados
“continentais (Estados Unidos, Rassia e China), que detém, em conjunto,
cerca de um quarto da superficie territorial do mundo e mais de um tergo

da populagio global.

41. Ver Medeiros (2004).
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3.4
Nesse momento, existem vdrias hipdteses sobre o fim do “sistema mundial
moderno”,** mas o mais provdvel é que, antes desse apocalipse, o sistema

mundial ainda viva pelo menos mais uma rodada de ajustes, conquistas e
guerras, como na velha geopolitica inaugurada pela Paz de Westphalia.®®
Parece que ainda nio soou a hora final do “sistema mundial moderno”, apesar
de que suas transformagées estruturais em curso possam estar criando uma
situagdo de complicada “satura¢io sistémica”. Do ponto de vista intelectual,
portanto, o mais indicado é seguir aprofundando o estudo de sua histéria e
seus movimentos de transformagio. S6 por esse caminho se poderd avangar
no conhecimento e na discussio unificada das mudancas e das revolucées
nacionais e internacionais, muito importantes para todos os que pensam o
mundo de forma transformadora.

42 "De modo que a terceira béncao, a igualdade, no melhor dos casos, tera garantido aos Estados Unidos entre 25 e
50 anos. Em algum momento, 14 na frente, em 2025 ou 2050, chegaré a hora do ajuste de contas. E o mundo estara
diante do mesmo tipo de escolha que os Estados Unidos se defrontam agora. O sistema internacional marchara para
uma reestruturacdo que serd repressiva ou igualitaria (...). Claro que estamos falando da extin¢do do sistema inter-
nacional atual e sua substituicdo por algo totalmente diferente. E é impossivel prever o resultado. Estaremos em um
ponto de bifurcacdo e as oscilacdes aleatdrias terdo efeitos muito diferentes. O que podemos fazer é apenas sermos
lucidos e ativos, pois nossa atividade estard inserida nessas oscilagdes e influira muito no resultado.” Ver Wallerstein
(1995, p. 209).

43. "Nesta primeira década do século XXI, chama atencéo a rapidez com que foi soterrada a Utopia da globalizacao e
do fim das fronteiras nacionais e a velocidade ainda maior pela qual o sistema mundial retornou a sua velha " geopoli-
tica das nacdes”, com o fortalecimento das fronteiras nacionais e da competicdo econémica mercantilista e 0 aumento
da luta pelas hegemonias regionais.” Ver Fiori (2006, p. 13).



150 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

REFERENCIAS

ABERNETHY, David B. The Dynamics of Global Dominance, European
Overseas Empires 1415-1980. New Haven: Yale University Press, 2000.

ABU-LUGHOD, Janet L. Before European Hegemony: the World Sistem A.D.
1250-1350. Oxford: Oxford University Press, 1993.

ARRIGHI, Giovanni. O longo século XX. Rio de Janeiro: UNESP, 1994.
. Caos e governabilidade. Rio de Janeiro: UFR], 2001.

ASPROMOURGOS, Tony. On the Origins of Classical Economics. Distribution
and Value from William Petty to Adam Smith. London: Routledge, 1996.

BLACK, Jeremy. The Rise of European Powers. New York: Hodder Arnold, 1998.

BOTTOMORE, Tom (Org.). Karl Marx: sociologia e filosofia social. Barcelona:
Peninsula, 1973.

BOYER-XAMBEU, Marie-Thérese; DELEPLACE, Ghislan; GILLARD, Lucien.
Private Money & Public Currencies. New York: M. E. Sharpe, 1994.

BRAUDEL, Fernand. O tempo do mundo. Sio Paulo: Martins Fontes, 1987a.
. A dindmica do capitalismo. Rio de Janeiro: Rocco, 1987b.
. Os jogos das trocas. Rio de Janeiro: Martins Fontes, 1996a.

. Civilizagdo material, economia e capitalismo, séculos XV-XVIII.
Sao Paulo: Martins Fontes, 1996b.

BUKHARIN, Nicolai. A economia mundial e o imperialismo. Sao Paulo: Abril
Cultural, (1915) 1984.

CODFELTER, Michael. Warfare and Armed Conflicts. London: MacFarland
& Company Publishers, 2002.

CONTAMINE, Philippe. War in the Middle Age. London: Blackwell Publish-
ing Limited, 1992.

COOPER, ]. P. (Org.). The New Cambridge Modern History. Cambridge:
Cambridge University Press, 1970.

DICKSON, Peter G. M. War Finance, 1689-1714. /n: BROMLEY, John. S.
(Org.). The New Cambridge Modern History. Cambridge: Cambridge Univer-
sity Press, 1971.

ELIAS, Norbert. O processo civilizador. Rio de Janeiro: Jorge Zahar, 1994. 2 v.

EPSTEIN, Steven. Genoa and the Genoese, 958-1528. Chapel Hill: The Uni-
versity of North Carolina Press, 2000.



Prefacio ao Poder Global 151

FERRO, Marc. Histéria das colonizagées. Sao Paulo: Companhia das Letras, 1994.

FIORI, José¢ L. Formagao, expansao e limites do poder global. 7z: FIORI, José
L. (Org.). O poder americano. Petrépolis: Vozes, 2004.

. De volta para o futuro: a nova geopolitica das nagdes. Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Instituto de Economia, 2006. Mimeografado.

GILPIN, Robert. War & Change in World Politics. Cambridge: Cambridge
University Press, 1982.

GLETE, Jan. War and the State in Early Modern Europe. London: Routledge, 2002.

HABIB, Irfan. Merchant communities in precolonial India. /z: TRACY, James
D. (Org.). The Rise of Merchant Empires. Cambridge: Cambridge University
Press, 1990.

HEILBRONER, Robert. A formagao da sociedade econémica. Rio de Janeiro:
Jorge Zahar, 1979.

HERCKSHER, Eli E La época mercantilista. México: Fondo de Cultura
Econdémica, 1955.

HILFERDING, Rudolf. O capital financeiro. Sao Paulo: Nova Cultural, 1985.
HOBBES, Thomas. Leviata. Siao Paulo: Abril Cultural, 1983.

HOLMES, Richard (Org.). The Oxford Companion to Military History.
Oxford: Oxford University Press, 2001.

INALCIK, Halil. An Economic and Social History of the Ottoman Empire
1300-1600. Cambridge: Cambridge University Press, 1994.

INNES, Mitchell. What is Money? The Banking Law Journal, Nova York, 1913.
. The Credit Theory of Money. The Banking Law Journal, Nova York, 1914.

KENEDDY, Paul. Ascensao e queda das grandes poténcias. Rio de Janeiro:
Campus, 1989.

KINDLEBERGER, Charles. World Economic Primacy 1500-1990. Oxford:
Oxford University Press, 1996.

KNAPP, George F. The State Theory of Money. London: Simon Publications
Inc., (1905) 2003.

LANE, Frederic C. Venice, a Maritime Republic. Baltimore: The Johns
Hopkins University Press, 1973.

LE GOFF, Jacques. Mercaderes y banqueros de la Edad Media. Madri: Alianza
Editorial, 2004.



152 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

LENIN, Vladimir. O imperialismo, fase superior do capitalismo. Lisboa,
Moscovo: Editorial Progresso, (1916) 1984.

LEVY, Jack. War in the Modern Great Power System. Lexington: University of
Kentucky Press, 1983.

LOPEZ, Robert S. The Commercial Revolution of the Middle Ages, 950-1350.
Cambridge: Cambridge University Press, 1976.

MAQUIAVEL, Nicolau. O principe. Sao Paulo: Civita, 1983 (Série Os Pensadores).
MARX, Karl. El Capital. México: Fondo de Cultura Econémica, 1995. v.1.
MARX, Karl; ENGELS, Friedrich. Obras escolhidas. Sao Paulo: Alfa-Omega, 1979.

MCNEILL, William H. The Pursuit of Power. Chicago: The University of
Chicago Press, 1982.

MEDEIROS, Carlos. A economia politica da internacionalizacio sob lideranca
dos Estados Unidos: Alemanha, Japao e China. /n: FIORI, José, L. (Org.).
O poder americano. Petrépolis: Vozes, 2004.

MEDEIROS, Carlos; SERRANO, Franklin. Padrées monetirios internacionais e
crescimento. /n: FIORI, José, L. (Org.). Estados e moedas no desenvolvimento
das nagoes. Petrépolis: Vozes, 1999.

METRI, Mauricio. Poder, moeda e riqueza na Europa medieval. Tese (Dou-
torado) —Universidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto de Economia, 2007.
Mimeografado.

MOTE, Frederick W.; TWITCHETT, Denis (Org.). The Cambridge History
of China. Cambridge: Cambridge University Press, 1988.

PEARSON, Michael. Merchant and States. /z: TRACY, James D. The Political
Economy of the Merchant Empires. Cambridge: Cambridge University Press, 1991.

PIRENNE, Henri. Histéria econdémica e social da Idade Média. Lisboa: Mes-
tre Jou, 1982.

PETTY, William. The Economic Writings of Sir William Petty. Sio Paulo:
Nova Cultural, 1996.

SERRANO, Franklin. Do ouro imével ao délar flexivel. Revista Economia e
Sociedade, Campinas, n. 19, 2002.

SMITH, Adam. A riqueza das nagées. 1. ed. Curitiba: Jurud, 20006.

SPUFFORD, DPeter. Money and its Use in Medieval Europe. Cambridge:
Cambridge University Press, 1989.



Prefacio ao Poder Global 153

. Power and Profit: The Merchant in Medieval Europe. New York:
Thames & Hudson, 2002.

TILLY, Charles. Coer¢ao, capital e Estados europeus. Sao Paulo: EDUSP, 1996.

WALLERSTEIN, Immanuel. The Modern World System. New York: Academic
Press, 1974.

. After Liberalism. New York: The New Press, 1995.
. World-Systems Analysis. London: Duke University Press, 2004.






Ipea — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

Editorial

Njobs Comunicacao

Coordenacao
Cida Taboza
Jane Fagundes
Fabio Oki

Revisdao

Angela de Oliveira

Cindy Nagel Moura de Souza
Clicia Silveira Rodrigues
Cristiana de Sousa da Silva
Lizandra Deusdara Felipe
Luanna Ferreira da Silva
Olavo Mesquita de Carvalho
Regina Marta de Aguiar

Editoracdo
Anderson Reis
Daniela Rodrigues
Danilo Tavares
Marilia Assis
Patricia Dantas

Capa
Fabio Oki

Livraria

SBS — Quadra 1 — Bloco J — Ed. BNDES, Térreo
70076-900 — Brasilia — DF

Tel.: (61) 33155336

Correio eletronico: livraria@ipea.gov.br



APRESENTACAO

A Revista Tempo do Mundo é uma publicagao internacional organizada pelo Ipea,
6rgao que integra a Presidéncia da Republica Federativa do Brasil, por meio da
Secretaria de Assuntos Estratégicos (SAE).

A revista conta com versoes em portugués e inglés e foi idealizada para apre-
sentar e promover os debates contemporineos, com énfase na temdtica do desen-
volvimento, em uma perspectiva Sul — Sul. O campo de atuagio é o da economia
politica, com abordagens plurais sobre as dimensoes essenciais do desenvolvimen-
to, como questdes econdmicas, sociais e relativas a sustentabilidade.

A meta é valorizar o debate a fim de formular proposi¢oes para a elaboragao
de politicas publicas e, neste ambito, privilegiar as comparagoes internacionais e
a interdisciplinaridade, sempre destacando o papel do planejamento. A Revista
Tempo do Mundo assume a ambicio de formular as questdes enfrentadas pela ci-
vilizagdo contemporinea que, a um sé tempo, deseja usufruir de padroes de vida
confortdveis e condigoes de vida dignas, mas precisa respeitar os limites do que o
planeta pode suportar em termos de exploracio do meio ambiente.

E importante destacar a homenagem conferida a Fernand Braudel, por meio
da valorizagio de sua formulagio que trata do “tempo do mundo”, o que, em
conjunto com as “estruturas do cotidiano” e com os “jogos da troca’, define sua
originalidade. Braudel sempre buscou tratar das questoes que envolvem as di-
mensoes do desenvolvimento em uma perspectiva historica e de longa duracio,
enfatizando que o mundo dominado pelo modo de produ¢io com base na acu-
mulagio de capital sempre teve de equilibrar a sociedade, o mercado e o Estado.
Conforme ensinou o mestre, ali, onde a tarefa foi mais bem-sucedida, houve
prosperidade e, onde as dificuldades foram persistentes, os resultados nio tiveram
0 Mesmo sucesso.

Essa iniciativa, no Brasil, ndo é nova e o grande precursor foi Celso Furta-
do, em Formagdo econémica do Brasil. Esta obra seminal foi saudada por Braudel
como inovadora sob o prisma metodolégico.

Conselho Editorial



INSTRUCOES PARA SUBMISSAO DE ARTIGOS

1.

10.

1.

A Revista Tempo do Mundo considera para publicacdo artigos originais redigidos em portugués, inglés, francés e espanhol.
0s documentos submetidos sdo analisados pelos editores da revista, de acordo com a politica editorial, sem avaliagdo externa. Textos
que ndo estejam de acordo com os critérios e as caracteristicas técnicas exigidos pela publicagdo ndo terdo sua submissdo aceita.

Apbs exame prévio dos editores, o trabalho é encaminhado a, pelo menos, dois avaliadores. Nessa etapa, a revista utiliza o sistema
blind review; ou seja, 0s autores nao sao identificados em nenhuma fase da avaliacéo. Por isso, antes de submeter o arquivo, exclua
of(s) nome(s) do(s) autor(es) do trabalho submetido. A deciséo dos avaliadores é registrada em pareceres, que poderdo ser enviados
aos autores, mantendo-se em sigilo os nomes desses avaliadores.

Os artigos, sempre inéditos, devem limitar-se ao maximo de 25 paginas (ou 50 mil caracteres com espacamento — incluindo tabelas,
figuras, quadros, espacos e notas).

A formatacao deve seguir os seguintes padroes: papel A-4 (29,7 x 21 cm); margens: superior = 3 cm, inferior = 2 cm, esquerda
=3 cm e direita = 2 cm; em software editor de texto utilizando caracteres Times New Roman tamanho 12 e espacamento 1,5,
justificado. O artigo ndo devera exceder 25 laudas, incluindo quadros, tabelas, graficos, ilustracdes, notas e referéncias. /tdlico
deverd ser utilizado para dar énfase a termos, frases ou simbolos e para palavras em lingua estrangeira. Aspas dupas deverdo ser
utilizadas para citagbes diretas e frases de entrevistados. Aspas simples deverao ser usadas dentro de aspas duplas para isolar
material que na fonte original estava incluido entre aspas.

0 arquivo com o texto e as tabelas (versdo completa) deve ser enviado em formato PDF, por meio de documento de submisséo.
Também deve ser enviado um arquivo com o texto e as tabelas (versdo completa) em formato Microsoft Word ou editor de texto
compativel, por meio de documentos suplementares.

Tabelas e/ou graficos devem ser enviados também em Microsoft Excel ou software de planilhas eletronicas compativel, por meio
de documentos suplementares. Os arquivos dos graficos, das figuras e dos mapas também deveréo ser entregues nos formatos
originais e separados do texto, sendo apresentados com as legendas e as fontes completas — em documentos suplementares.
As ilustracdes (tabelas, quadros e gréficos) devem ser numeradas e trazer legendas. Nao usar cores além de preto e branco. Sempre
indicar a fonte das ilustragdes. Caso sejam elaboradas pelo autor, escrever: “Elaboragdo do(a)(s) autor(a)(es)".

A pégina inicial deve conter: ) titulo do trabalho em portugués e em inglés — em caixa alta e negrito; /) até cinco palavras-chave;
Jjil) um resumo de cerca de 150 palavras; /1) classificagdo JEL; e 1) informagdes sobre ofs) autor(es): nome completo, titulagao académica,
experiéncia profissional e/ou académica atual, drea(s) de interesse em pesquisa, instituicdo(des) de vinculacdo, endereco, e-maile telefone.
Se o trabalho possuir mais de um autor, ordenar de acordo com a contribuicdo de cada um ao trabalho.

Observar o sistema Chicago (autor — data), de acordo com os exemplos abaixo:
3 Para periodicos:

CERVO, Amado L. Politica exterior e relacGes internacionais do Brasil: enfoque paradigmético. Revista Brasileira de
Politica Internacional, v. 46, n. 1, p. 5-25, 2003.

. Para livros:
SARAIVA, José F. S. (Ed.). Foreign Policy and Political Regime. Brasilia: Ibri, 2003. 364 p.
3 Para documentos eletronicos:

PROCOPIO, Argemiro. A hidropolitica e a internacionalizacéo amazénica, 2007. Disponivel em: <http://mundorama.
net/2007/09/13/a-hidropolitica-e-a-internacionalizacao-amazonica/>. Acesso em: 18 set. 2007.

As referéncias completas deverdo ser reunidas no fim do texto, em ordem alfabética.

Cada (co)autor recebera quatro exemplares da revista em que seu artigo for publicado no idioma predileto — portugués ou inglés —
e um no idioma alternativo.

As submissdes devem ser feitas on-/ine pelo e-mail tempodomundo@ipea.gov.br.

Itens de verificacdao para submissao

1.
2.

0 texto é inédito.

0 texto esta de acordo com as normas da revista.

Declaracao de direito autoral

A submisséo de artigo autoriza sua publicacdo e implica o compromisso de que este material ndo esteja sendo submetido a outro periddico.
0 original é considerado definitivo, sendo que os artigos selecionados passam por revisdo ortografica e gramatical. A revista ndo paga direitos
autorais aos autores dos artigos publicados. O detentor dos direitos autorais da revista é o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea),
com sede em Brasilia. Para publicacdo, os autores deverdo assinar carta de direitos autorais, cujo modelo sera enviado aos autores por e-mail,
reservando os direitos, inclusive de tradugdo, ao Ipea.

Politica de privacidade

Os nomes e os e-mails fornecidos serdo usados exclusivamente para os propdsitos editoriais da Revista Tempo do Mundo, ndo sendo
disponibilizados para outra entidade.



A Revista Tempo do Mundo é uma publicagdo internacional organizada pelo Ipea, que
integra o governo federal brasileiro, tendo sido idealizada para promover debates
com énfase na tematica do desenvolvimento em uma perspectiva Sul — Sul. A meta é
formular proposi¢des para a elaboracdo de politicas publicas e efetuar comparacées
internacionais, focalizando o ambito da economia politica.

N 2

Ipea - Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada

17b-

176"70

Secretaria de Assuntos Estratégicos
da Presidéncia da Republica

ISS
9772

7025
2002




aula 4

Alternativas economicas a esquerda do modelo
vigente

B  [citura obrigatdria

Divida Publica, Classes e Democracia no Brasil Pos-Real (Capitulo 5, trecho
5.4) - Daniel Bin

m Brasil

enLo Em

Imaginar para revolucionar




Democracia Economica e Socialismo Democratico

Trecho de tese de doutorado intitulada: DiVIDA PUBLICA, CLASSES E DEMOCRACIA NO BRASIL POS-REAL
AUTOR: DANIEL BIN

Trecho de TESE DE DOUTORADO

Orientadora: Prof2. Maria Francisca Pinheiro Coelho

UNIVERSIDADE DE BRASILIA, INSTITUTO DE CIENCIAS SOCIAIS, DEPARTAMENTO DE SOCIOLOGIA

Brasilia, junho de 2010

O que discuti até aqui visou preponderantemente a apontar contradi¢cdes substantivas e procedimentais
qgue fazem do capitalismo um sistema econdmico que inviabiliza um sistema politico genuinamente democratico. Por
outro lado, tanto capitalismo como democracia ndo sdo categorias discretas, ou seja, ndo podem ser empregadas de
modo a caracterizar uma sociedade em nossos dias como puramente (ndo) capitalista ou puramente (ndo)
democratica. Ambas serdo mais Uteis, pensando-se nos seus potenciais de auxiliar a pratica transformadora, se vistas
como varidveis, ou seja, como relagdes sociais permeadas por gradacGes de democracia e de capitalismo.

Nem mesmo a expressdo neoliberal do capitalismo é um sistema monolitico, e os diferentes modelos
sociais e regimes de regulacdo resultam em diferentes neoliberalismos, logo, em diferentes possibilidades de acées
progressistas (Hadjimichalis e Hudson, 2007). A vantagem dessa estratégia é poder vislumbrar ndo uma reforma do
capitalismo — algo sem sentido na medida em que nenhuma reforma altera as bases de um sistema®’* —, mas um
caminhar para além do capitalismo sem perder de vista que é dele que se deve partir para abandona-lo.

Necessdrio para a realizacdo dessa possibilidade, ainda que ndo suficiente, seria abrir caminhos para a
democratizacdo da economia. Isso envolveria uma dialética que se ocupasse em atacar os fendOmenos apontados
anteriormente como caracteristicas antidemocraticas estruturais do capitalismo: a desigualdade econémica e a falta
de participacdo e controle sociais sobre as decisGes econOmicas. Ambas estdo conectadas e se reproduzem
mutuamente, logo, modificacdes em uma, tenderdo a influenciar a outra.

Aumento (diminuicdo) da desigualdade econb6mica acarretaria maior (menor) concentracdo de poder
politico e, consequentemente, menos (mais) democracia econ6mica e politica. Essa dialética deixa entreaberta a
porta para uma ordem politico-econémica diferente, qual seja, o socialismo democratico.

Democracia é um principio socialista, e se o termo democracia significa subordinacdo do poder estatal ao
poder social, o termo socialismo significa subordinacdo do poder econémico a esse mesmo poder social (Wright,
2006b). Assim, por socialismo democratico me refiro a um sistema em que os meios de produgao sdo coletivamente
controlados, os investimentos coletivamente definidos e os frutos decorrentes dessas decisGes coletivamente
compartilhados.

Proposta socialista interessante e ao mesmo tempo controversa que delineia um sistema de partilha da
riqueza socialmente produzida é a ideia de socialismo de mercado desenvolvida por Roemer (1994). Ele o define
como um arranjo econdmico em que a maioria dos bens, dentre eles o trabalho, sdo distribuidos por meio do
sistema de pregos e os lucros das empresas — talvez geridas por trabalhadores — sao distribuidos de modo
igualitario entre a populagdo. Essa proposta, segundo o préprio autor, ndo trata de democracia e se ocupa do tema
igualdade. Ele sublinha ainda a necessidade de eficiéncia econdmica como condi¢do para que o arranjo seja viadvel.
Com isso, sua proposta ataca o ponto central do capital que é a propriedade privada e, por conseguinte, a
exploragdo de classe subjacente. No entanto, Roemer cala quanto as condi¢bes politicas, sem as quais tanto
propriedade quanto exploragdo ndo seriam possiveis.

Mas é justamente nessa separac¢do e na dispensa da democracia politica que residem as maiores ameagas
para qualquer projeto que vise a igualdade econémica.

Como vimos em outros momentos, uma nao pode existir sem a outra. Nessa mesma linha, Cohen e Rogers
(1994) duvidam da viabilidade da proposta de Roemer, a qual, por um lado, pode ser util na reconstru¢cdo de uma
democracia radical, mas, por outro, demanda para o seu proprio projeto igualitario o controle popular da economia.

Até mesmo para a performance econ6mica — da qual Roemer corretamente ndo abre mdo em seu modelo
econdmico socialista —, bem como para a eficiéncia governamental e o desenvolvimento, os envolvimentos de
cidadaos mobilizados, de



grupos de interesses e da sociedade civil como um todo com agéncias estatais tendem a contribuir positivamente
(Block e Evans, 2005; Cohen e Rogers, 1995; Evans, 1996).

Por exemplo, isso pode levar a redugdo de custos de monitoramento na relacdo de agéncia’’? (Cohen e
Rogers, 1995), ou ainda ao aumento de eficiéncia na medida em que os participantes busquem se capacitar para
tomar boas decisdes uma vez que no futuro terdo de conviver com as consequéncias delas (Fung e Wright, 2003).2”

Indo mais longe, nem mesmo a “racionalidade” e a “mao invisivel” da economia burguesa resistem a
constatacdo de que decisbes coletivas serdo mais racionais do que as aloca¢bes atomizadas, efetuadas via
mercado.””

Assim, para além da ideia da democracia como valor em si que seria promovida ao dar-se a todos o direito
de defesa de seus interesses, podemos recorrer a propria necessidade de maior eficiéncia do sistema produtivo
como justificativa para envolver a sociedade como um todo no processo.

A ironia, diz Elson (1988), é que qualquer economia formada apenas por agentes passivos estaria longe de
ser uma economia bem sucedida. Mas isso ndo é de modo algum fora de propdsito. Acontece que as classes
dominantes, antes da eficiéncia do sistema, se preocupam com a apropriacdo daquilo que é produzido. Para isso,
acrescenta Elson, a resposta baseada em classes é que se permita a uma parte privilegiada da forca de trabalho —
empresarios, gerentes, cientistas, professores universitarios etc. — exercer a iniciativa e a imaginacdo e que da
massa de trabalhadores se requeira a adaptacao passiva.

Ainda que tenha me referido a desigualdade econémica como restritiva a participacdao popular sobre as
decisdes econdmicas, ndo é razoavel vislumbrar alteracdes substanciais na primeira sem que ocorram mudancas
significativas na pratica da segunda. Diminuicdo (aumento) da desigualdade econ6mica é um movimento que se
sustenta politicamente e, em Ultima andlise, decorre do maior (menor) envolvimento politico das classes e grupos
sociais. Nesse sentido, a transforma¢do em direcdo a uma ordem socialista democratica serd determinada pela
intensidade do envolvimento politico dessas classes e grupos. Numa palavra, a acdo transformadora da atual
realidade — democracia capitalista — ndo pode partir da ilusdo de que o inicio do caminho estd na reducdo da
desigualdade.

Eventuais reducées de desigualdade material ndo virdo de algum processo “natural”, que, como acreditam
os liberais, seria a légica geradora da prépria desigualdade. Da mesma forma que esta é reproduzida por uma
relacdo social — exploracdo de classe — e politica, é justamente a acdo politica que pode impor-lhe limites. Digo
limites, pois seria outra ilusdo imaginar a possibilidade de extincdo das desigualdades.

Mas ndo é ilusdo a possibilidade de sua diminuicdo se as decisdes econémicas forem abertas a todos que
experimentardo suas consequéncias. Se as praticas e relacdes econdmicas sdo contingentes, histdricas e socialmente
constituidas, cidaddaos ndo estdo condenados a conformar-se a relagdes econémicas opressivas ou a se verem como
vitimas passivas de um sistema econémico imutdavel (Swanson, 2008).

Para isso, além do controle democratico dos direitos de propriedade e do poder estatal, além das formas
de acdo politica representativa e participativa, além da garantia das liberdades individuais em comunidade, concorre
o controle democratico dos investimentos como condi¢do ao controle democratico do Estado (Bowles e Gintis,
1986). Mais que isso, da democratizagcdo da economia depende o préprio bem estar do conjunto da humanidade.
Como lembram Cohen e Rogers (1994), foi justamente a falta do controle democratico sobre essa esfera que levou
as falhas do presente, como desigualdade, desemprego, degrada¢do ambiental e pressdo continua sobre os
trabalhadores.

Mudancga nesse cenario significaria caminhar para um enfraquecimento de uma das bases capitalistas que
é o exercicio do poder econémico concentrado nas maos dos proprietdrios. Segundo a teoria marxiana da histéria,
esse era um processo inevitavel na medida em que as contradicGes capitalistas levariam o capital a ser substituido
por uma nova ordem social.

Mesmo que a atual realidade pareca ainda distante dessa possibilidade, também ndo é descartdvel que um
novo modo de producdo pode vir a se sobrepor ao atual — se ndo acreditdssemos nisso, seria um exercicio um tanto
inutil abordar qualquer fenébmeno criticamente. Por ora, contudo, o caminho para tal parece interditado.

Como lembra Wright (2006b), ainda que desafios revoluciondrios ao capitalismo tenham ocorrido, os
exemplos histéricos ndo se mostraram capazes de sustentar processos institucionais democraticos duradouros. Para
ele, uma “teoria voluntarista de construcdo de instituicGes alternativas, emancipatdrias depende da participagdo
ativa, criativa e com poderes de pessoas comuns em um processo de deliberagdo e de tomada de decisdao” (Wright,
2006b, p. 103-4).

Assim, é a partir da acdo coletiva que se pode construir uma sociedade mais justa, afinal é da agdo também
social que decorrem sociedades injustas.

Nesse ponto, do pensamento de Marx sobre os homens fazerem histdria dentro de certos limites, ndo
devemos focalizar apenas os limites, mas a possibilidade de homens e mulheres agirem coletivamente para mudar
suas historias.




Se um dos principais limites para uma mudanca democratizante estd na propriedade privada — seus
detentores resistirdo a qualquer mudancga nessa instituicdo —, um ponto de partida frutifero pode ser democratizar
as decisOes de investimento e outros gastos do Estado. Da pratica democratica nessa esfera podem surgir
alternativas que conduzam a sociedade a evoluir para um socialismo democratico. Mas para isso se faz necessario o
fortalecimento de condi¢Ges para que a participagdo da sociedade va além do que |he é facultado a cada punhado de
anos por alguns momentos diante das urnas.

Nesse sentido, o aprofundamento de experiéncias de democracia participativa em relagdo aquelas vistas
anteriormente poderia servir a esse propdsito desde que deliberassem também sobre os assuntos com alcance
social mais amplo do que os vistos até agora.

Se trabalhadores, via geracdo de mais-valia, ou a sociedade como um todo, via restricGes ao acesso de
servicos publicos, sdo chamados a abastecer um sistema de realocacado da riqueza socialmente produzida, soa ébvio
gue deveriam ter a possibilidade de influenciar substantivamente a definicdo de prioridades de gastos estatais.
Numa ordem econdmica efetivamente democratica a ser organizada por meio da?” atividade do Estado, tais gastos
estariam subordinados ao controle social.

Nesse sentido, decisdes relacionadas ao endividamento ndo sdo diferentes de qualquer outro tema da
administracdo estatal, contudo, como demonstrei nos capitulos anteriores, sua relevancia, tanto em termos
econdmicos quanto politicos, a faz merecedora de atencdo especial. A importancia politica e econdmica e as
conseqliéncias materiais para o conjunto da sociedade sdo suficientemente significativas para que o controle ou a
influéncia sobre as decisdes da divida publica ndo figuem concentradas em poucas maos privadas, sejam elas de
proprietarios ou de seus prepostos instalados no aparelho estatal.

Nesse ponto, a duvida é sobre em que medida qualquer assunto pode ser objeto de controle democratico,
em especial agueles tdo complexos como politica econémica.

Acertam Fung e Wright (2003) quando dizem que nem sempre a participacdo direta serd util, sendo que,
em muitas areas da vida publica, sistemas convencionais de delegacdo e representac¢do sdo suficientes, ainda que
possam ser aprimorados. Por outro lado, delegar e eleger ndo significam abrir mao do poder. Isso demanda ainda
mais a necessidade de controlar, além dos temas, aqueles que decidem sobre eles. Para isso, é importante evitar os
extremos que essa questdo costuma evocar: de um lado, a necessidade de uma pequena elite tecnocratica
concentrar o poder decisério sobre as politicas fiscal e monetaria; de outro, a decisdo aberta ao debate amplo e
irrestrito dos temas.

A aparente inviabilidade fisica dessa ultima geralmente é uma das razGes alegadas para o insulamento,
outra costuma ser que nem todos os membros interessados em dado tema detém suficiente capacidade técnica.
Mas como todo extremismo, tais concepg¢oes inviabilizam alternativas. Se concordarmos que nem todos os temas
podem ser objeto de deliberacdo por parte, por exemplo, de uma nacdo inteira, por outro lado ndo ha porque
concordar que tenham de ser decididos por elites insuladas, ainda mais se esse insulamento for seletivo. O outro
ponto indicaria certa falta de humildade, ndo fosse ele movido por interesses especificos, ao indicar que dentre a
ampla maioria dos interessados nao ha individuos ou organizagGes sociais capacitados para tratar do tema com
competéncia. Esses pontos desconstroem as justificativas do direito de opinar sobre tais politicas, a ponto de serem
ouvidos, que tém os representantes da finanga e da grande industria ao mesmo tempo que é negado o mesmo
direito a sindicatos, universidades, organiza¢gdes dos movimentos sociais etc.

Outra possivel alega¢do de quem duvida da viabilidade desse tema ser decidido democraticamente pode
ser a de que a conducgdo politica concorre com a palavra de ordem do momento, a “responsabilidade fiscal”
considerada um valor em si e cujo controle seria virtude exclusiva da técnica, a qual, por sua vez, estaria sob
constante ameaca da politica.

Em estudo empirico sobre a correlagdo entre endividamento publico e procedimentos democraticos
diretos em governos subnacionais suicos, Feld e Kirchgdssner (2001) verificaram que a divida per capita era menor
nos municipios cujos déficits orcamentdrios eram objeto de referendo popular.

Ainda que esse exemplo se refira a um nivel de governo diferente daquele que trata o presente estudo, ele
serve para contrapor a alegacdo contraria — de que a politica é uma ameaga — a partir de sua propria légica, qual
seja, a da necessidade de gestdo das finangas publicas sob a égide da responsabilidade fiscal.

Para Feld e Kirchgdssner, as populagées estudadas naquele momento pareceram se importar com a
disciplina fiscal mais do que os seus representantes eleitos.

Uma instituicdo fundamental ao controle democratico da economia é o or¢amento publico, para o que a
experiéncia de Porto Alegre pode servir de inspiragdo.

No entanto, isso tenderia a ser efetivo se ocorresse em escopo ampliado para niveis mais altos do que se
viu naquela manifesta¢do. Por escopo ampliado me refiro ndo s6 a amplitude geografica, mas também, aos objetos
que podem e devem ser objeto dessa pratica. Primeiramente, a ampliagdao dos niveis locais para o nacional se faz
necessdria para uma efetiva democratizacdo da economia. Isso porque é nesse nivel que se definem as grandes
questdes que impactam a vida em sociedade, inclusive nos aspectos locais.



Por exemplo, ndo tera muito sentido um bairro deliberar pela construgdo de uma escola na vizinhanga se
0s recursos para tal estiverem comprometidos por decisdes tomadas alhures, como quando o governo central impde
restri¢cGes fiscais — superdvit primario, lei de responsabilidade fiscal etc. Na atual configuracdo federativa brasileira,
de autonomia politica das esferas subnacionais, mas de concentragdo de recursos nas maos do governo central, sdo
importantes os limitadores para as agées locais.

Sobre a ampliacdo de objetivos, o potencial transformador de um orgcamento sob controle popular estd na
possibilidade de ndo se restringir ao papel de simples peca de acomodacdo de conflitos. Como outras instituicdes
aparentemente democraticas que tém servido ao capitalismo atenuando conflitos de classes*®, experiéncias
participativas ndo estdo livres de ser meras estratégias reformistas — melhorias sob o capitalismo — ou de
cooptagao.

Em estudo sobre prdticas politicas participativas na Europa, dentre elas o orcamento participativo,
Hadjimichalis e Hudson (2007) ndo deixam de reconhecer esses riscos, mas apontam que essas experiéncias
demonstram, sobretudo, uma luta pela hegemonia politica sobre questdes do desenvolvimento local e regional
como um primeiro passo em direcdo a principios radicalmente democraticos.

De um modo geral, prosseguem Hadjimichalis e Hudson, tais experiéncias podem contribuir para um
processo educacional de longo prazo em direcdo a tais principios e para forjar um senso de colaboracado, por meio do
conflito em vez da competicao e do sucesso individuais. Assim, tais iniciativas podem contribuir para a necessidade
levantada por Bourdieu (2001) de se criar condi¢Ges sociais para a construcdo de uma vontade geral realmente
coletiva — fundada na confrontacado dialética capaz de estabelecer acordos e desacordos — em resposta ao cardter
atomista e individualista da democracia liberal que, por isso, difere da verdadeira democracia.

Em termos mais especificos de experiéncia participativa, Hadjimichalis e Hudson (2007) vao além,
acreditando que projetos de economia solidaria podem desafiar de modo direto as relagdes de propriedade do
capital. Os reais limites dessa possibilidade ndo ultrapassam o campo das conjecturas, porém, como as experiéncias
do tipo ainda n3o atingiram volumes populacional®”’ e econdmico significativos em relagdo a organizag3o capitalista
tradicional, também a impossibilidade de sua evolu¢do ndo pode passar de conjectura.

Essa configuracdo vai ao encontro do que seria uma economia democratica, que, segundo a concepg¢ao de
Bowles, Gordon e Weisskopf (2000), significa:

i) uma economia que garante a todos os cidad3dos os direitos basicos de sobrevivéncia;

ii) que oferece a todos, diretamente ou por meio de representantes eleitos, a oportunidade de participacao
nas decisGes econdmicas que afetam suas vidas;

iii) que acaba com a dependéncia dos trabalhadores das arbitrariedades de seus empregadores; e

iv) que elimina a dependéncia econémica de homens e mulheres e todas as formas de discriminagdo no
acesso ao trabalho, moradia e a economia como um todo; em resumo “uma economia na qual cidaddos e
trabalhadores podem mais facilmente tornar-se os autores de suas proprias histdrias” (p. 187).

Para esses autores, a necessidade dessa alternativa se baseia nas ideias que democracia e igualdade s3o
valores em si mesmos, e que uma economia mais democratica e mais igualitaria seria menos desperdigadora do que
a atual.

Sao imperativos para uma configuragdo como essa o planejamento econdmico democratico, a democracia
no local de trabalho e o acesso comunitério ao capital (Bowles e Gintis, 1986). O planejamento, prosseguem Bowles
e Gintis, refere-se a determinagdo socialmente controlada das linhas gerais da estrutura e evolugdao econémicas por
meio da deliberagdo e controle coletivos sobre as decisdes de investimento. Trata-se de, nas palavras de Swanson
(2008), politizar a economia, o que significa ampliar o controle politico democratico sobre as relacées econémicas,
colocando sob deliberacgdo e revisdo publicas, em oposi¢do ao controle privado e elitista, os discursos e praticas que,
nao obstante, tém consequéncias coletivas.

Resisténcias nessa esfera ocorreriam, afinal, capitalistas ndo assistem passivamente ao Estado
respondendo de modo mais democratico a eventuais tentativas de controle popular. Por outro lado, no terreno das
instituicdes potencialmente mais préximas da sociedade civil encontram-se também possibilidades de controle
social.

E razodvel acreditar que o parlamento, por exemplo, tenha maiores chances de ser transformado do que
outras instituicdes capitalistas, como a propriedade privada ou o aparato econ6mico do Estado. Essa realidade
demanda um parlamento ativo e, principalmente, exposto a todos e todas, e ndo apenas a poucos grupos de pressao
como ocorre na democracia capitalista. E imprescindivel que ele seja palco de debates e deliberacdes que expressem
a influéncia de classes e grupos sociais organizados. Para isso é Util manter em perspectiva a ideia de Bowles e Gintis
sobre soberania popular ser um conceito que nao pressupde que o impeto para a agao politica emana “do povo”;
lideranca politica efetiva e inovagdo por parte de individuos ou grupos que ndo “o todo” é completamente
consistente como o ideal de soberania popular na medida em que ambas, lideranga e inovagao, estejam sujeitas a
efetiva deliberacdo e responsabilizacdo®’® ex-post facto (1986, p. 183).



Um desses mecanismos de responsabilizacdo, claro, é o voto, mas esse ja deu provas de sua insuficiéncia
para o estabelecimento de uma ordem genuinamente democratica. Se é verdade que ele exerce a “antecipacdo do
controle retrospectivo” — o representante politico sabe que ndo atender aos anseios de seus constituintes diminui
suas chances de reeleicdo —, esse é um controle bastante diluido visto que o histérico de votos proferidos por um
parlamentar é apenas um dentre muitos fatores que determinam suas chances de reelei¢ao (Elster, 1998, p. 2). Além
disso, devemos lembrar que elei¢cdes, embora centrais a democracia, ocorrem de modo intermitente e permitem a
cidadania apenas optar dentre alternativas altamente agregadas (Schmitter e Karl, 1991). Dentre tais alternativas
consta quem serdo os representantes e, ainda assim, por meio da mediacdo de uma variedade de instituicGes das
quais o partido é provavelmente a menos ofensiva aos valores da democracia liberal (Levine, 1995). Assim, para
dizer o minimo, qualquer andlise que permite dizer que os que votam tém poder sobre os eleitos demanda que se
diga que quem detém ou controla o capital tem poder sobre quem governa (Barry, 2002).2”°

Considerando os limites do possivel, como o potencial de dominacao ideoldgica da democracia deliberativa
(Przeworski, 1998), as proprias limitagOes fisicas desta, a resisténcia dos capitalistas; considerando as insuficiéncias
democraticas da democracia liberal, como o pouco espaco oferecido a participacdo, a insuficiéncia do voto como
mecanismo de controle popular e a desigualdade econ6mica, uma combinacdo entre representacado e participacao,
mas com o fortalecimento desta ultima em sua capacidade de influéncia sobre os representantes, seria um caminho
no sentido de uma maior democratizagdo.

Para Glaser (1999), uma teoria democratica marxista distinta deve considerar essa combinagdo, que, alias,
fora constatada por Marx e Engels na Comuna de Paris, ainda que sem desenvolver uma teoria sistematica que
tivesse a democracia como categoria central.

Com isso, reafirmo a importancia da democracia representativa porque, por exemplo, ndo se pode abrir
mao da eficiéncia e de um minimo de estabilidade que ela pode proporcionar, desde que, porém, submetida ao
efetivo e continuo controle popular.

E justamente esse tipo de controle — ainda que a época a referéncia fosse ao controle proletario, o qual
considero insuficiente — que a escola marxista liderada por Karl Kautski via como caminho para o fortalecimento do
parlamento contra a burocracia e para uma transformag3o socialista (Glaser, 1999).%*

Essa observacdo continua valida por conta do que vimos sobre papel do Estado capitalista, cujo aparato
econdmico tem sua agdo politica hoje profundamente pautada pela légica financeira. Talvez amanha a légica seja
outra, e isso dependera do grupo hegemonico no processo de acumulagdo, restando que o Estado sera sempre
capitalista enquanto o modo de produgdo for o capitalista. Contudo, isso ndo leva a concluir que uma alternativa
democratizante passe por negar a importancia do Estado nesse processo, advogando-se, por exemplo, a solucao
marxista-leninista sintetizada na necessidade de desmantelamento do Estado. Socialismo democratico envolve a
preservacao das instituicdes da democracia representativa, porém combinada com democracia direta, ndo elitista e
autogerida, sob pena de simples reformas no aparato estatal deixadas por conta deste converterem-no em
estatismo autoritario; ou o “socialismo serd democratico ou ndo serd socialismo” (Poulantzas, 1978, p. 83).

O proprio pensamento marxiano tardio ja se movia nesse sentido ao reconhecer o Estado moderno como
um contrato entre governante e governados (Engels, [1895] 1982). Coerente como isso seria entdo substituir a ideia
marxista-leninista da necessidade de desmantelamento do Estado pela necessidade de desmantelamento deste
Estado, reconhecendo, enfim, que uma democracia econdmica demanda que se construa um outro Estado no lugar
do Estado capitalista. Assim como este Ultimo é requerido pela economia capitalista, uma economia socialista
demanda um Estado socialista, este com a fung¢do de prover a sociedade civil com as instituicdes — regras,
mecanismos de coordenagcdo — sem as quais seria impossivel o controle social sobre a economia e sobre o préprio
Estado (Wright, 2006b).

Se o que disse sobre igualdade e democracia implicarem-se mutuamente estiver correto, correta também
estara a ideia que a falta desta leva a reducdo daquela. Nessa mesma linha, pode-se afirmar que se o controle das
grandes decisGes econOmicas concentra-se nas mdos das classes capitalistas é porque, além do controle da
producdo, elas podem contar com a falta de ocupacdo de espacos na arena politica por parte das classes
subordinadas. Assim, a argumentacdo que desenvolvi até aqui aponta para a necessidade de ocupac¢do desses
espacgos por todas as classes e grupos para que a economia e a politica possam ser conjuntamente consideradas
como democraticas.

Contribuicdo nesse sentido pode ser o conceito normativo de democracia associativa delineado por Cohen
e Rogers (1994, 1995). Resumidamente, sua proposta advoga que a democratizacdo do Estado ocorre com o
fortalecimento do que eles chamam de associagdes secunddrias — sindicatos, conselhos de trabalhadores,
associagdes de bairro, associagGes de pais e professores, grupos ambientalistas, associagdes de mulheres etc. A
democratizagdo se concretiza quando essas associa¢des sdo capazes de efetivamente representar especialmente os
interesses de seus membros num processo de media¢do entre Estado e sociedade. A ideia central é que os grupos
politicos mantenham-se sob controle mutuo por meio de uma politica associativa e, ao mesmo tempo, que
contribuam coletivamente com o processo de governo democratico igualitario.



N3ao significa a abolicdo do Estado afirmativo, nem o insulamento deste em rela¢do a sociedade, tampouco
abrir uma espécie de bazar para a barganha entre grupos em relativa igualdade de condi¢Ges. Significa sim a
aproximacao dos grupos visando a que eles gradativamente reduzam os seus caracteres de facgao.

A ideia de Cohen e Rogers aborda o ponto que desenvolvi acima como sendo um dos que faz da
democracia do tipo capitalista um sistema antitético a verdadeira — ou plena — democracia, que é o da falta de
participacdo popular nas decisdes do Estado. Contudo, dentre os varios critérios que estabelecem para uma ordem
qgue consideram democratica, eles agora praticamente calam a respeito do outro aspecto fundamental. Junto de
soberania popular, consciéncia civica, bom desempenho econdmico, competéncia estatal e igualdade politica, eles
colocam equidade distributiva como as condi¢des para o ideal democratico em que baseiam sua ideia (Cohen e
Rogers, 1995). Ainda que tratem a questdo econdbmica como das mais importantes, eles ndo avangam na
necessidade de igualdade econdmica — essa seria uma provavel consequéncia do controle democratico sobre a
economia (Cohen e Rogers, 1994) — e a propriedade privada dos meios de produ¢do ndo é uma ameaca ao seu
modelo.

Com isso, o modelo de Cohen e Rogers padece do mesmo erro — porém com o sinal trocado — que em
outro momento (Cohen e Rogers, 1994) eles mesmos acusaram ser o de Roemer (1994) por descuidar da democracia
como condicdo para a realizacdo de sua proposta econémica igualitaria. Por exemplo, eles afirmam que igualdade
politica requer medidas para “corrigir os efeitos [grifo meu]” da desigualdade econémica sobre o processo politico e
gue isso em parte passa pelo “insulamento do processo politico dos efeitos da desigualdade econémica” (Cohen e
Rogers, 1995, p. 37). Assim, acerta Levine (1995) quando, ao criticar a proposta de Cohen e Rogers, suspeita
fortemente que ela seja factivel sem o socialismo, ou seja, sem a socializacdo dos meios de producdo. Ele duvida que
sem isso as instituicGes associativas delineadas por Cohen e Rogers possam, por exemplo, obter os recursos
necessarios ao seu funcionamento.’®!

Nesse ponto, a visdo que tinham Cohen e Rogers (1983) anos antes era mais préxima de um conceito
genuinamente democratico, ainda que mais distante das atuais condi¢des e possibilidades de realizacdo. Mesmo
afirmando que sua concepc¢do de democracia ndo era hostil aos movimentos que trabalhavam por reformas da
democracia capitalista, deixavam claro o seu ceticismo acerca dessa possibilidade em dois aspectos.

O primeiro referia-se ao inter-relacionamento dos requisitos institucionais®® que enumeravam como parte
de um sistema em que a falha de qualquer um deles comprometeria seriamente o alcance dos demais. Por exemplo,
uma ordem social com garantia de liberdades civis, mas sem o controle publico dos investimentos ndo pode ser
considerada propriamente uma democracia.

A segunda fonte de ceticismo de Cohen e Rogers (1983) quanto a capacidade democratizante dos
movimentos reformistas era a inexisténcia de qualquer motivo particular para vislumbrar passos continuos em
direcdo a completa realizacdo de uma ordem genuinamente democrdtica. Considerando que as lutas por reforma
sob a égide da democracia capitalista envolvem também consentir com o capitalismo em si, elas podem ser
enfraquecidas por aspectos que fogem ao seu controle. Por exemplo, se a luta pelo controle da arena politica se
transformar t3o sé em tentar eleger determinado candidato, o objetivo original se enfraquecera se tal candidato
representar pouca diferenca na distribuicdo final de poder dentro do sistema. Ainda que reconhecessem a
possibilidade de reformas conduzirem a ganhos materiais e a mais poder politico, duvidavam que elas pudessem ser
vistas como um caminho para uma futura ordem radicalmente democratica. Para eles, “democracia requer(ia] a
abolicdo do capitalismo”, “ndo por conta do padrdo de vida materialmente insatisfatério sob capitalismo, mas por
conta do seu estrutural sacrificio da liberdade. Escolher democracia é recusar tal sacrificio” (Cohen e Rogers, 1983, p.
169).

Notas:

271 Segundo Wright (2006b), a democratizagdo do Estado capitalista significou um aumento real do poder social, mas ao mesmo tempo serviu
aos interesses dos capitalistas e de outras elites ao estabilizar o sistema.

272 Jensen e Meckling (1976) definem relagdo de agéncia utilizando a metafora de um contrato entre agent e principal, pelo qual este delega
aquele a autoridade para decidir em nome e conforme os interesses do segundo. Segundo esses autores, se ambos, agent e principal, atuam
com vistas a maximizar utilidades, ha boas razdes para acreditar que o primeiro ndo atuard sempre na dire¢do dos melhores interesses do
segundo. A preocupacgdo desses autores € um bom exemplo de como até mesmo a ciéncia econdmica burguesa reconhece contradi¢cGes na
relagGes sociais capitalistas, ainda que em outros termos — ndo usa o termo contradicdio — e com a preocupacgdo de resolvé-las segundo a
mesma logica burguesa, qual seja, de que os atores sdo instrumentalmente racionais e egoistas. Isso fica claro no modo como o tema é visto
na teoria das organizagdes, cuja perspectiva politica diferencia-se da perspectiva de agéncia por, nesta, os conflitos de interesses serem
tratados via alinhamento de incentivos entre interessados, enquanto naquela, por meio de negociagdes, barganhas e coalizGes (Eisenhardt,
1989).

273 Para um argumento que considera democracia — ainda que conceituada de modo genérico — como ndo necessariamente mais eficiente
econdmica e administrativamente, ver Schmitter e Karl (1991).



274 llustrativo dessa ideia é o exemplo dado por Wright (1994b): se na escolha do meio de transporte urbano cada individuo seriamente
decidir de modo auténomo, isso levara cada um a optar pelo meio privado, resultando em maior dispéndio de tempo — devido aos possiveis
congestionamentos — para todos do que se a decisdo tivesse recaido sobre o uso de transporte coletivo.

275 Esse termo é propositalmente empregado no sentido de opor a ideia da ordem econdmica organizada pelo Estado, algo que no chamado
socialismo real foi tentado e, a despeito do crescimento econdémico proporcionado, ficou bastante longe do que seria uma democracia
econdmica.

276 E o caso da social-democracia, cujo carater peculiar “consiste em exigir instituicdes democratico-republicanas, ndo como meio para abolir
ao mesmo tempo os dois extremos, capital e trabalho assalariado, mas para atenuar o seu antagonismo e converté-lo em harmonia” (Marx,
[1852] 1982, p. 444-445). Ainda segundo Marx, foi da coligagdo entre pequenos burgueses e operarios contra a burguesia e Louis Bonaparte
que, em 1849, originou-se o partido social-democrata francés: “as reivindicagGes sociais do proletariado limou-se-lhes a ponta revolucionaria
de deu-se-lhes uma volta democratica; as exigéncias democraticas da pequena burguesia retirou-se a sua forma meramente politica e afiou-se
a sua ponta socialista. Assim nasceu a social-democracia” (Marx, [1852] 1982, p. 444, grifo no original).

277 Nao deixo de reconhecer a importancia dessas iniciativas, por mais reduzida que seja a quantidade de pessoas envolvidas, ainda mais se a
perspectiva de avaliagdo for a delas, afinal é dali que tiram seu sustento e constroem suas vidas. Contudo, meu nivel de andlise ndo é esse,
ainda que suas manifestagdes sejam importantes para transformagdes democraticas mais amplas.

278 Originalmente accountability, que significa imputabilidade de responsabilidade pelos atos praticados.
279 Ver o que foi assinalado anteriormente sobre conceito de capital strike (se¢do 5.1, p. 173).

280 Glaser (1999) descreve trés escolas marxistas que nos trinta anos seguintes a morte de Marx se formaram em torno de interpretagdes
distintas sobre democracia e o seu significado para o socialismo. Uma era a escola revisionista, que se identificava com o tedrico do Partido
Social Democrata Alemdo Eduard Bernstein, para quem a conquista dos direitos politicos por parte do proletariado marcava o fim da
dominagdo politica de classe e, junto com a crescente concentragdo do capital, criava condigdes para a realizagdo gradual do socialismo via
controle parlamentar em alianga com outras forgas sociais ndo proletdrias. Contra aquela escola se levantou a escola cuja principal voz era a
do tedrico do mesmo partido Karl Kautski, que insistia na inevitabilidade da derrocada do capitalismo e se opunha a aliangas dos proletarios
com outras forgas sociais que ndo compartilhassem o interesse pelo socialismo. Kautski também considerava imprescindivel a conquista do
parlamento como forma de angariar apoio popular para o socialismo, sem o qual qualquer revolugdo ndo passaria de uma aventura e, caso
tivesse sucesso, produziria uma ditadura minoritaria, termo que mais tarde ele usaria para se referir ao regime bolchevique. A terceira e mais
revolucionaria escola, dominada pela ala conhecida como marxismoleninismo, tinha em Vladimir Lenin seu maior expoente, que, apesar de
considerar importante a participagdo no parlamento, argumentava que este dissimulava o carater burgués do aparato estatal. Defendia a
participagdo popular na administragdo pds-revoluciondria, a substituicdo do parlamento pela ideia radical de democracia representada pela
comuna e o gradual desmantelamento do Estado sob a ditadura do proletariado.

281 Para discussdes e criticas sobre a proposta de Cohen e Rogers (1995), ver o restante do volume em que consta o seu texto.

282 Para Cohen e Roger (1983), seriam requisitos institucionais de uma ordem efetivamente democratica: i) a garantia formal dos direitos e
liberdades individuais — pensamento, expressado, associagdo e decisdo coletiva — necessarios a autonomia para deliberagdo publica pautada
pela razdo; ii) o reconhecimento que esse primeiro ponto é necessario mas ndo suficiente, o que coloca como igualmente necesséria a
expressdo organizada do debate politico, onde a figura de partidos politicos competitivos e com acesso a financiamento publico é crucial para
promover o debate entre posi¢des discordantes, por exemplo, sobre os objetivos econdmicos e meios a empregar para tal; iii) um nivel basico
de satisfacdo material — a ser definido por um processo de deliberagdo publica —, pois a inexisténcia de privagdes do tipo é precondicdo para
um processo deliberativo livre de constrangimentos; iv) a manutengdo das condi¢des de igualdade politica, o que demanda que os
investimentos sejam publicamente decididos e controlados, podendo isso se dar sob a supervisdo legislativa ou por via diretamente
democrética; v) a democracia no local de trabalho, onde cada individuo tem a oportunidade de exercer autonomamente suas capacidades; vi)
a igualdade de oportunidades, no sentido de um compromisso social nas arenas politica e econdmica com a remogdo das incapacidades
prévias resultantes de desigualdades materiais; e vii) a extensdo dos requisitos até aqui enumerados a politica internacional no sentido do
reconhecimento e da promogado para que a ordem democratica seja respeitada também naquilo que diz respeito aos povos estrangeiros.
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Desenvolvimentismo e
Novo-Desenvolvimentismo



O UeEWwNE

Roteiro

O que é desenvolvimentismo?

Por que é rejeitado pela ortodoxia neoliberal?

Por que € defendido por marxistas e pos-keynesianos
Por que é defendido pelos estruturalistas da CEPAL?
O gue é novo-desenvolvimentismo?

Questdes para discussao:
O qgue é responsavel pela desigualdade tao grande no Brasil?

Por que é preciso Estado para reduzir desigualdade no
capitalismo?

Os problemas do desenvolvimento no que se refere aos danos
socio ambientais de que dependem?

A queda do crescimento resolve os problemas ambientais? E
sociais? Por que?



Conceito de Desenvolvimentismo

* Segundo Bielschowsky (1988, p.7), o
desenvolvimentismo pode ser definido como a
“ideologia de transformacao da sociedade
brasileira” . Baseia-se em:

— um projeto econdmico voltado a industrializacao

como via de superacao da pobreza e do
subdesenvolvimento;

— idéia de que nao vem pela espontaneidade das forcas
de mercado, exigindo a atuacao do estado como
indutor, agente planejador do desenvolvimento e/ou
investidor direto.



Conceito de Desenvolvimentismo

Para Fonseca (2004, p.226), ha trés elementos
gue sempre constituiram um “nucleo duro”
comum as varias concepcoes de
desenvolvimentismo:

(a) da industrializacao;
(b) do intervencionismo pro-crescimento;

(c) do nacionalismo, delimitando o papel do
capital estrangeiro e sempre o subordinando a
um “projeto nacional”.



Conceito de Desenvolvimentismo

* Para Prebisch (1961, p.35) politica de
desenvolvimento (ou desenvolvimentismo)
“significa um esfor¢o deliberado de atuar
sobre as forcas da economia a fim de acelerar
seu crescimento, nao pelo crescimento
mesmo, mas como meio de conseguir um
melhoramento persistente da renda nos
grupos sociais de rendas inferiores e médias e
sua participacao progressiva na distribuicao da
renda global.



Conclusao

* Quaisquer que sejam as diferencas das formas
de definir, destacam-se as concepcoes de que:

— O mercado nao consegue garantir
desenvolvimento no sentido de beneficios mais
amplos para a populacao e para eliminar o
subdesenvolvimento.

—E preciso contar com a intervencao estatal para
ISSO.



Diferenca com a ortodoxia neoliberal

* O papel do estado é visto como problematico:

— Ou o estado é impotente para garantir
crescimento e desenvolvimento;

— Ou e estado é visto como causador de problemas
econdmicos.

Ao contrario, € o mercado que tem o papel de
melhor regulador econémico.

Dai o titulo de neoliberal (sao defensores da
liberdade de mercado e do estado com um papel
menor e controlado).



Desenvolvimentismo X Ortodoxia
Neoliberal

e Razoes de discordancia sao teoricas.

e Duas formas do estado intervir

— Politica fiscal: tributacao, endividamento, gastos do
governo;

— Politica monetaria: quantidade de moeda e crédito e
taxa de juros.

Para desenvolvimentistas o estado pode estimular o
crescimento e o desenvolvimento usando os dois tipos
de politica. Para os neoliberais nao pode. S6 os
participantes do mercado (compradores e
vendedores) conseguem estimular o desenvolvimento
Ou O crescimento.



Concepcao neoliberal: estado nao tem
papel importante no desenvolvimento

Politica fiscal

Problema 1: Estado gasta e se endivida ou
tributa. Quando faz isso eleva a taxa de juros ou
abala a confianca dos participantes do mercado
gue, por isso, deixam de investir. Entao o que o
governo gasta e investe de um lado é
compensado pela reducao de gastos e
investimento do lado privado (Crowding-out).

Resultado: Politica fiscal nao funciona

Problema 2: Estado € ineficiente (ou corrupto) e
ao entrar na economia atrapalha o crescimento
ou desenvolvimento, criando distorcoes.



Concepcao neoliberal: estado nao tem papel
importante no desenvolvimento

 Politica monetaria

— A criacao de moeda por parte do estado so gera inflacao.
Nao estimula a economia de forma duradoura.

MV = Py

Onde:

M= quantidade de moeda

V= velocidade de circulacao da moeda
P=nivel geral de precos

Y= producao real da economia



Concepcao neoliberal: estado nao tem

papel importante no desenvolvimento
Supdoem que:
V é estavel;

O Banco Central controla completamente a quantidade de
moeda M;

A quantidade de moeda M so6 afeta P e naoy.
* Conclusoes:
 Aumento de M so6 provoca inflacao;

O governo é o culpado da inflacao.
Prescricoes de politica:

Governo deve usar politica monetaria s6 para controlar
precos e nao para aumentar producao e emprego.

Para evitar o viés inflacionario do governo é preciso que o
Banco Central seja independente dele.




Concepcao Marxista

* Duas caracteristicas do capitalismo e duas
criticas basicas de Marx ao sistema:
— Produtor de mercadorias - Valor e Dinheiro sao

relacdes sociais e forma de insercao social no
capitalismo.

— Produtor de mais-valia - O lucro, objetivo do
capitalista é fruto da exploracao do trabalhador.



* Producao de mercadorias
* Todo mundo é comprador e vendedor

* Divisao do trabalho é feita por meio do valor e
do dinheiro

— Diferencas com relacao a economia nao
capitalista.

— Importancia ganha pelo valor e pelo dinheiro
— Dinheiro passa a ser relacao social



Critica de Marx

« “o poder que todo individuo exerce sobre a atividade
dos outros ou sobre as riquezas sociais existe enquanto
ele possui valores de troca, dinheiro. Seu poder social
assim como sua conexao com a sociedade, ele carrega
consigo, no seu bolso” (Marx, 1980, p. 92).

* ele [o dinheiro] sé pode possuir uma propriedade social
porque os individuos alienaram sua propria relacao
social, fazendo dela um objeto” (G. p.96, grifo nosso).

* Isso, segundo Marx, é o resultado necessario de que o
ponto de partida nao é o individuo social livre”(G. p.
135), como deveria ser no socialismo.




Concepcao marxista

Capitalismo tem como objetivo o lucro.
O lucro sai da exploracao da forca de trabalho.

Forca de trabalho vira mercadoria no
capitalismo.

Por que?

— Todo mundo é vendedor e comprador

— Os meios de producao sao de propriedade do
capitalista



Concepcao marxista

Mercadoria vale quanto custou em trabalho para ser
produzida em termos meédios (socialmente
necessarios).

A forca de trabalho tem valor dado pelo custo de
(re)producao dela.

Quanto é isso? Quanto o trabalhador precisa para
produzir sua capacidade de trabalho: custo de
alimentacao, moradia, transporte, qualificacao
educacao, em termos meédios da sociedade
(socialmente necessario)

Mas produz mais do que esse custo quando trabalha.
Resultado: excedente = mais-valia de onde sai o lucro



Conclusoes do marxismo sobre o
desenvolvimentismo

O Estado nao resolve todos os problemas porque eles
dependem da logica do capitalismo.

Mas ele pode reduzir ou atenua-los se ele diminuir a
exploracao, melhorando a insercao do trabalhador na
relacao capital-trabalho

Como?

* Se o salario subir,

 Se 0 emprego aumentar para permitir a insercao social do
trabalhador.

* Se o emprego aumentar para aumentar o poder de barganha do
trabalhador na negociacao salarial

Conclusao: o desenvolvimentismo, ao ampliar o
crescimento do emprego, melhora a situacao do
trabalhador na relacao capital trabalho.



Concepcao desenvolvimentista: estado precisa
intervir para garantir desenvolvimento

Por que mercado sozinho nao resolve?

— Participantes do mercado buscam lucro e lucro significa
exploracao dos trabalhadores. Assim, mercado pode punir
os trabalhadores e nao beneficia amplamente a
populacao.

— Tém poder no mercado quem tem o que ofertar e na
medida em que tem, e quem pode demandar porque tem
recursos monetarios e quanto mais tenha. Entao mercado
nao beneficia os pobres.

— Na concorréncia entre capitalistas sao bem sucedidos os
gue tém mais recursos para investir em tecnologia
moderna e reduzir custos. Tecnologia moderna é
poupadora de mao de obra e inova tecnologicamente mais
aqueles capitalistas que mais recursos tém para investir,
expulsando os menores do mercado. Resultado:
concentracao de lucros e ganhos nas maos de poucos.
Desigualdade.



Estado para Marxistas

* Para marxistas, o estado tem um papel necessario no capitalismo,
mas ele nao resolve os seus problemas completamente, porque os
problemas estao na logica do sistema.

e Varios papéis para o estado:

— de garantia da propriedade privada; de regulacao para evitar ou
atenuar crises; de regulamentacao do conflito capital-trabalho;
de provisao da infraestrutura necessaria a acumulacao do capital;
de ajuda ao capital nacional nos mercados internacionais; de
garantia da individualizacao dos sujeitos privados como
proprietarios de mercadorias; de gestao da forca de trabalho —
administrando a manutencao do exército industrial de reserva; de
gestao da moeda; etc.

 Como o estado nao resolve os problemas, o desenvolvimentismo sé
se justifica como forma de melhorar a insercao dos trabalhadores
na relagao capital-trabalho



Concepcao pos-keynesiana
desenvolvimentista

* Por que o mercado sozinho nao resolve?

* O investimento depende da expectativa de
rendimento futuro quando comparado com
o custo dele ou com a taxa de juros. Se a
expectativa for pessimista, nao se investe e,
com iSsO, Nao se emprega.
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Concepcao desenvolvimentista: estado precisa
intervir para garantir desenvolvimento

Como e porque as politicas fiscais e monetarias
podem atuar na direcao de estimular o
desenvolvimento?

Politica monetaria

Credito pode potencializar a producao e a
contratacao de forca de trabalho, reduzindo o
desemprego.

Crédito com taxas de juros baixas pode estimular
o investimento em maior quantidade e de maior
numero de empresarios e isso aumenta emprego
e renda.



Desenvolvimentistas: limites da
politica monetaria

e Mesmo estimulando via taxa de juros e
criacao de moeda, podem haver momentos
gue a incerteza e o pessimismo sao grandes e
a politica monetaria nao resolve porque as
pessoas guardam dinheiro ao invés de gastar
em investimento.

* |nsuficiéncia de demanda pode desestimular
Investimento e emprego.



Desenvolvimentistas: papel da politica
fiscal

Estado pode entrar estimulando a economia
porque nao tem objetivo de lucro.

Estado pode evitar ou atenuar crises
empregando.

Estado pode planejar e regulamentar buscando
reduzir desigualdades via distribuicao de renda.

Estado pode investir quando a iniciativa privada
nao o fizer. Ao investir estimula o emprego, o
consumo e melhora as expectativas de
rendimentos dos empresarios, que passam a
investir.



E isso pode levar a inflacao?

* Nao necessariamente.

e Se M aumenta, pode aumentar a producaoy e a
inflacao P nao aumenta.

MV = Py

Onde:

M= quantidade de moeda

V= velocidade de circulacao da moeda
P= nivel geral de precos

Y= producao real da economia



Estrutqralistas da CEPA

Estrutura das eCconomias latino-americanas com um scle'tor primario-
exportador dinamico, mas incapaz de difundir progresso técnico para o
resto da economia, de empregar produtivamente o conjunto da mao-
de-obra e de permitir o crescimento sustentado dos salarios reais.

Auséncia de uma industria dinamica responsavel pela absorcao de
mao-de-obra e pela geracao e difusao do progresso técnico.

Ritmo de incorpora¢ao do progresso técnico e o aumento de
produtividade seriam significativamente maiores nas economias
industriais (centro) do que nas economias especializadas em produtos
primarios (periferia), o que levaria por si s6é a uma diferenciacao secular
da renda favoravel as primeiras.

Precos de exportacao dos produtos primarios tenderiam a apresentar
uma evolucao desfavoravel frente a dos bens manufaturados produzidos
pelos paises industrializados. Isso levaria a uma tendéncia a
deterioracao dos termos de troca.

Prescricao: Estado deveria entrar para garantir industrializacao
substituidora de importacoes;



Teoria da dependéncia

* Theotonio dos Santos conceitua a
dependéncia como sendo uma situacao na
qgual a economia de certos paises é
condicionada pelo desenvolvimento e pela

expansao de outra economia a qual esta
subordinada.



Teoria da Dependéncia

* Na teoria da dependéncia, as diferentes formas de
insercao internacional geram a impossibilidade de um
desenvolvimento autobnomo e genuino.

* A dependéncia das economias periféricas relaciona-se
com o seu crescimento econdmico baseado em
modelos exportadores de matérias-primas, produtos
primarios em geral ou manufaturas, o que reforca uma
situacao de dependéncia dos capitais e tecnologias
produzidos pelos paises desenvolvidos (centrais), e
essa dependéncia limita as possibilidades de decisao e
acao autonomas destes paises periféricos.



http://pt.wikipedia.org/wiki/Mat%C3%A9rias-primas
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mat%C3%A9rias-primas
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mat%C3%A9rias-primas
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Produtos_prim%C3%A1rios&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Produtos_prim%C3%A1rios&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Capitais
http://pt.wikipedia.org/wiki/Tecnologias

Dependéncia em termos modernos

— nos anos 90, em toda a América Latina e, particularmente no
Brasil, ampliou-se a relacao de dependéncia entre as economias
periféricas e as ditas economias desenvolvidas, com a
desnacionalizacao das economias, o alinhamento muito mais
proximo com os EUA e a politica macroecondmica a mercé dos
instaveis humores do mercado financeiro internacional ( Daniel , P.
- Vermelho 18 de junho de 2012).

— Ou onde a politica macroecondmica fica a mercé das politicas
externas, porqgue nossa moeda nao é conversivel e ficamos
sujeitos aos movimentos de capitais — entradas e saidas.

Prescricao: Criticas a globalizacao pedem um papel do Estado maior na
politica econdmica para o que é preciso controlar e limitar a
liberdade dos mercados e re-regulamentar.



Novo-Desenvolvimentismo

 Em Sicsu et al. (2005, XLIIl), de inspiracao pos-
keynesiana, a politica econémica “relaciona-se
a adocao de um conjunto de medidas que
visam aumentar o nivel de demanda
agregada para criar um ambiente estavel que
estimule os empresarios a realizar novos
investimentos”.



Por que Novo — Desenvolvimentismo?

Epoca diferente.
Politicas a serem priorizadas diferentes.

Associacao entre desenvolvimentismo e
irresponsabilidade fiscal ou despreocupacao
inflacionaria.
Critica:
— Buscar o desenvolvimento pelo Estado nao é
necessariamente inflacionario.

— SO quem aceita a TQM e a idéia de crowding-out
pensa assim.



Novo-Desenvolvimentismo cf. Sicsu et
al. (2005)

e Garantir mercado forte, mas regula-lo, de forma que a
concorréncia nao leve a concentracao ou monopolio,
com desemprego, faléncias, aumento de precos e
reducao da qualidade dos produtos.

e Estado atuante para:
— enfrentar a vulnerabilidade externa

— facilitar a transferéncia de tecnologia e sua absorcao pelo

aparelho produtivo, através de um sistema nacional de
inovacao

— auxiliar na qualificacao dos trabalhadores e nas
transformacoes produtivas

— buscar equidade, como condicao garantir crescimento.



Propostas do Novo-Desenvolvimentismo conforme

Bresser-Pereira
Fortalecer o estado fiscal, administrativa e politicamente.

Dar condicOes as empresas nacionais para serem competitivas internacionalmente
Aumentar a taxa de investimento

Orientar a economia para as exportacoes, condicionando o aumento dos
investimentos a diminuicdao da taxa de juros e a existéncia de uma taxa de cambio
competitiva.

A “variavel-chave” da politica de desenvolvimento deve ser a taxa de cambio
(Bresser-Pereira, 2010, p. 669)

Ao contrario do antigo desenvolvimentismo, que dava prioridade ao mercado
interno, a industrializacao deve ser “orientada para as exportacoes”; trata-se, em
suas palavras, de um “modelo exportador”, capaz de aproveitar vantagens locais,
como a mao de obra barata (p. 679).

— Aidéia, aqui, é de gue nao estamos mais num modelo de substituicao de importacoes,
onde o coeficiente de importacdes cai e se busca um desenvolvimento do tipo wage-led
com base no mercado interno. Agora o problema é mudar o patamar de investimento, o
gue requer desvalorizacao do real para garantir equilibrio industrial, levando ao modelo
export-led.



Questoes para discussao

1. Por que a desigualdade é tao grande no Brasil e qual é o papel do
Estado para reduzir essa desigualdade?

e Tania Barcelar diz que existem quatro razoes para que a maquina da
desigualdade funcione no Brasil:

8 - Forma como a populacao tem acesso aos meios de producao -
Terra concentrada, industria oligopolizada.

22 - Orientacao da producao para dois grandes mercados — elite e
classe média alta brasileiras e mercado externo.

32 - Estado brasileiro é mais agente promotor do crescimento
econdmico e das firmas do que do bem estar social (educacao, saude,
transporte, etc.)

42 - Explicacao cultural — Nao percebem que o aumento da renda da
populacao mais pobre pode ajudar inclusive aos ganhos econémicos
dos mais ricos via consumo.



Questoes para Discussao

* 2. Desenvolvimento no capitalismo com distribuicdo
de renda s6 com Estado.

* Por que?

— Objetivo de lucro levando a concentracao e
centralizacao do capital.

— O que ha por tras da oferta e da demanda.



Questoes para discussao

* 3. Os problemas do desenvolvimento no que se

refere aos danos socio ambientais de que
dependem?

* Roteiro para pensar:
— Logica do capitalismo
— De que depende o lucro?

— Como se desenvolve a tecnologia? Para que se
desenvolve?



Questoes para discussao

* 4. A gueda do crescimento resolve os
problemas?

—Para quem?
—Quem fica prejudicado com isso?



Concepcao marxista

* O capitalista é pressionado pela concorréncia
a buscar o lucro maximo.

e Como?

— Aumentando as horas de trabalho e a intensidade
do trabalho

— Aumentando a produtividade das mercadorias
compradas com o salario, para que seus precos
caiam e os salarios caiam ou nao subam tanto
guanto os lucros.



Concepcao marxista

Como a produtividade do trabalhador aumenta?

Com tecnologia moderna que aumenta a
produtividade do trabalhador.

Tecnologia moderna é poupadora de mao de obra e
isso pune trabalhador com desemprego.

Por que a tecnologia nao folga o trabalhador?

Porque nao foi desenvolvida para beneficia-lo, mas ao
capitalista, aumentando o lucro.

Por que a tecnologia provoca danos ambientais?

Porque busca aumentar o lucro e para isso é preciso
reduzir custos.



Questoes para discussao

e Para Gouverneur, marxista, o crescimento pode
ser reduzido nas sociedades mais desenvolvidas
mas nao para as menos desenvolvidas.

* Questoes:
— E nas sociedades medianamente desenvolvidas como
as nossas?
— Como vamos resolver sem crescimento os problemas
dos mais pobres?

— E possivel dentro do capitalismo beneficiar mais gente
sem crescimento?



Questoes para discussao:
Proposta de sociedade alternativa

Gouverneur
Economia Economia
Capitalista Democratica
Poder de decisao Monopolizado por  Compartilhado com
minoria todos os envolvidos

Critérios de decisao Lucro e acumulacdao Satisfacao das
necessidades
sociais
estabelecidas
democraticamente

Relacdes entre Concorréncia Cooperacgao
empresas



