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Apresentacao

Este livro reflete parte das pesquisas desenvolvidas no ambito do Grupo de
Pesquisa sobre Desenvolvimento Econémico e Politica Econémica, do Depar-
tamento de Economia da Faculdade de Economia, Administracio, Contabeis e
Atuariais da Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo (FEA-PUC-SP) e do
Programa de Estudos Pés-Graduados em Economia Politica. Sua publicagdo con-
tou com apoio do Plano de Incentivo a Pesquisa (PIPEq), da PUC-SP. Organizado
em oito capitulos que se completam, o objetivo é espelhar uma radiografia da
realidade econdmica brasileira a partir das pesquisas realizadas.

O primeiro capitulo, “A crise financeira internacional do subprime e seus
impactos”, de André Paiva Ramos, analisa os principais fatores que resultaram na
crise, seus desdobramentos a nivel internacional e as principais medidas economi-
cas adotadas por alguns paises para combater os impactos negativos dessa crise.

O segundo capitulo, “Desindustrializa¢ao abismo abaixo: dependéncia cam-
bial e abandono das politicas de competitividade no Brasil”, escrito por Rodrigo
Hisgail Nogueira, aborda politicas econdmicas implementadas nos tltimos anos
no Brasil, com destaque para a politica cambial, que levou a perda de competitivi-
dade comprometendo o potencial industrial brasileiro e gerando efeitos negativos
na industrializagao no pais.

O terceiro capitulo, “Ortodoxia e desenvolvimento: inflagio e mito”, ela-
borado por Rubens R. Sawaya trata, através de uma andlise, com embasamento
tedrico, das politicas ortodoxas anti-inflacionarias como fator de impedimento a
adogdo tanto de estratégias de crescimento como de desenvolvimento.

O quarto capitulo, “O regime de metas de inflacio: uma critica a partir da
visdo heterodoxa”, escrito por André Luis Campedelli, aborda criticas estruturais
do regime de metas de inflagdo com base na visdo heterodoxa, partindo do emba-
samento tedrico desse regime e de um breve historico do caso brasileiro.
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O quinto capitulo, “Altas taxas de juros reduzem a taxa de inflagio? Revisi-
tando Wicksell com uma perspectiva da economia classica e estruturalista”, ela-
borado por Luiz de Moraes Niemeyer, aborda um estudo de como diferentes
teorias economicas analisam o impacto das taxas de juros no controle da inflacao.

Na sequéncia, o sexto capitulo, “Brasil: a hora da verdade na busca do
desenvolvimento”, escrito por Norma Cristina Brasil Casseb e por Marcia Flaire
Pedroza apresenta um breve historico acerca da economia politica industrial bra-
sileira e aborda o debate atual sobre a estrutura produtiva brasileira e o processo
de desindustrializacdo.

O sétimo capitulo, “Crise e a¢do externa: politica externa e politica eco-
nomica externa em debate”, de Joaquim C. Racy, propoe uma reflexdo sobre a
politica externa brasileira, a partir da teoria de economia politica internacional,
visando a analise da acdo externa recente do pais e suas consequéncias e discutir
as alternativas para a questao em pauta.

O oitavo e ultimo capitulo, “Evolugdo do empenho inovativo das ETS no
Brasil ao longo dos anos 20007, elaborado por Liliane Cordeiro Barroso, por Lia
Hasenclever e por Antonio Corréa de Lacerda, objetiva identificar a contribuigao
do investimento direto externo (IED) para o desenvolvimento de atividades ino-
vativas no Brasil.
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Capitulo 1

A crise financeira internacional do
subprime e seus impactos'

André Paiva Ramos?

Uma combinacdo de diversos fatores resultou na crise do subprime e nos
seus desdobramentos negativos, que atingiram o sistema financeiro internacional
impactando diretamente a economia mundial. O auge da crise deu-se entre 2007 e
2010, periodo em que a maioria dos paises foi afetada significativamente. Diante
dos relevantes efeitos negativos, os governos das principais economias do mundo
adotaram medidas econdmicas visando a combater a crise.

Na configurag¢io atual do mundo globalizado predominam as finangas. Dentre
as principais caracteristicas tem-se a livre mobilidade e eliminacdo dos controles de
capitais, desregulamenta¢io do mercado financeiro, taxas de cambio flexiveis e a
ligagdo entre os diferentes sistemas nacionais de crédito com troca de informacdes
e de fluxos de capitais de forma instantanea. Somam-se a essas caracteristicas o
desenvolvimento de inovagdes financeiras e a ascensao e o papel dos fundos institu-
cionais (fundos de pensao, seguradoras, dentre outros) (MOLLO, 2008, p. 16-17).

No caso das inovagdes financeiras, ha a multiplicagdao de dividas por meio
dos chamados derivativos, securitiza¢des, produtos financeiros estruturados, den-
tre outros. Ja os fundos institucionais passam a ter um papel extremamente rele-
vante devido aos vultosos recursos que eles gerem em busca de lucros, elevando
a nivel mundial a volatilidade e a instabilidade financeira e, consequentemente,
resultando em recorrentes crises. A ascensdo e domina¢dao do pensamento neoli-
beral, sobretudo a respeito da globalizagdo financeira e da reducio da interven-
¢do dos Estados, é um outro fator relevante (MOLLO, 2008, p. 16-17). Deve-se
acrescentar o papel do délar como moeda forte internacional, que confere ao pais
emissor, os Estados Unidos (EUA), enormes privilégios econdmicos, estratégicos
e geopoliticos.

1  Este texto estd baseado na se¢ao 2.1 do segundo capitulo de Ramos (2015).
2 Economista e Mestre em Economia Politica pela PUC-SP.



Desenvolvimento brasileiro em debate

Assim, analisando o sistema financeiro internacional e a ocorréncia da crise
do subprime, Bresser- Pereira descreve:

Sabemos que tudo isto pode ocorrer porque os sistemas financeiros
nacionais foram sistematicamente desregulados desde que, em meados
dos anos 1970, comegou a se formar a onda ideoldgica neoliberal ou
fundamentalista de mercado. Para ela, os mercados sdo sempre eficien-
tes, ou, pelo menos, mais eficientes do que qualquer intervengdo cor-
retiva do Estado, e, portanto, podem perfeitamente ser autorregulados
[...] sabemos que esta ideologia ultraliberal era legitimada nos Estados
Unidos pela teoria econdmica neoclassica (BRESSER- PEREIRA, 2012,
p. 10).

Vale destacar que, sobretudo a partir dos anos 1980, os bancos, por meio
das inovagoes financeiras, visavam a retirar os riscos de crédito dos seus balangos
e tornar-se mais liquidos. Desta forma, aumentou-se o grau de alavancagem das
operagoes financeiras, de modo que os coeficientes de capital exigidos pelos Acor-
dos de Basileia deixaram de ser atendidos. Além disso, aqui vale ressaltar o papel
do chamado shadow banking system, que constituia grande parte dos agentes
financeiros envolvidos na crise do subprime (FARHI et al., 2012, p. 54-55).

De acordo com Farhi et al. “o termo shadow banking system inclui o leque
de instituicdes envolvidas em empréstimos alavancados que nao tinham, até a
eclosdo da crise, acesso aos seguros de depositos e/ou as operagdes de redesconto
dos bancos centrais”. Os fundos de pensio, as seguradoras, os hedge funds e os
grandes bancos de investimentos independentes podem ser incluidos nesse termo.
Essas instituicdes ndo eram sujeitas as normas regulatorias dos Acordos de Basi-
leia, de forma que elevavam sobremaneira o seu grau de alavancagem e sua expo-
sicdo aos riscos (FARHI et al., 2012, p. 54-55).

Além disso, a busca por grandes margens de lucros de maneira rapida acir-
rou a concorréncia entre investimentos produtivos de médio e longo prazo e ope-
racdes financeiras simplesmente especulativas de curto prazo, em favor destas
ultimas. Porém, apesar do predominio das finangas, elas ndo sdo independentes
das atividades produtivas (MOLLO, 2008, p. 16-17).

Esse conjunto de fatores impulsionou, principalmente a partir da década de
1980, um descompasso entre o crescimento do valor dos ativos financeiros e o
crescimento do valor dos ativos reais. Os ativos financeiros tiveram uma taxa de
crescimento muito maior do que a dos ativos reais. Segundo Mollo, “enquanto
no inicio dos anos 1980 a relagao entre esses ativos era de respectivamente pouco
mais de um para um, essa relacio ultrapassa trés unidades de ativos financeiros
para uma unidade de producdo real em 2006”. Como consequéncia desse des-
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compasso, sdo as crises que determinam os respectivos limites nas economias
muito alavancadas (MOLLO, 2008, p. 16-17).
Abaixo, segue um trecho em que Ferrari Filho e Paula complementam essa analise.

Diante de um quadro em que inexistem regras monetdrio- financeiras e
cambiais estabilizantes, os instrumentos tradicionais de politica macroe-
condmica tornaram-se crescentemente insuficientes para conter os co-
lapsos financeiros (e cambiais) em nivel mundial, e acabaram resultando
em frequentes crises de demanda efetiva (FERRARI FILHO; PAULA,
2012a, p. 3).

Todas as caracteristicas da globalizacdo financeira, seu respectivo processo
especulativo no sistema financeiro internacional e a inter-relagio com a economia
real constituem um quadro extremamente complexo para a economia mundial
na atualidade. Retomando a teoria keynesiana, para abordar a conexdo entre a
especulacdo dos mercados financeiros e a economia real, Ferrari Filho e Paula
citam Keynes ao descreverem que “a posicdo é séria quando o empreendimento
torna-se subproduto das atividades de um cassino, o trabalho provavelmente sera
malfeito” (KEYNES, 1964, p. 159 apud FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4).
De forma complementar e explicativa esses autores escrevem:

Especulagdo, em uma economia global, tem carater disruptivo ndo so-
mente em mercados domésticos, mas também sobre os paises como um
todo, criando uma espécie de cassino financeiro ampliado. Na perspecti-
va keynesiana, a instabilidade financeira ndo é vista como “anomalia”,
mas como resultante da prépria forma de operagao dos mercados em um
sistema no qual ndo existe uma estrutura de salvaguarda que exerca o
papel de um market maker global. Nesse sentido, o formato institucional
especifico desses mercados determina as possibilidades de se ter um am-
biente em que a especulagdo possa florescer e, portanto, crises financeiras
ndo sdo apenas resultados de comportamentos “irracionais” dos agentes
econdmicos, mas resultam da propria forma de operacio dos mercados
financeiros globais liberalizados sem um sistema de regula¢io adequado
(FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4).

A partir desse conjunto de fatores, desencadeou-se a crise financeira inter-
nacional do subprime que eclodiu em 2007-2008 nos EUA. Ferrari Filho e Paula
afirmam que essa é a crise da globaliza¢do financeira, a qual apresenta como
caracteristicas uma tendéncia a criacio de um mercado financeiro global inte-
grado e uma intensificacdo do fluxo de capitais entre os paises e, desta forma, cria
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um “tnico” mercado mundial de dinheiro e crédito (FERRARI FILHO; PAULA,
2012a, p. 2-3).

A crise do subprime teve origem no mercado imobilidario dos EUA, sobretudo
no sistema de financiamento, e no mercado financeiro mundial. Em ambos os
mercados, ocorreram marcantes comportamentos especulativos, principalmente
mediante a venda de ativos financeiros lastreados a financiamentos imobiliarios
dos EUA. Assim, é importante destacar que, de acordo com Bresser-Pereira, essa
¢ uma crise bancaria no centro do capitalismo, ndo sendo, assim, uma crise de
balanco de pagamentos comum em paises em desenvolvimento que tentam cres-
cer com poupanga externa. Qutro ponto importante de se ressaltar € a inter-rela-
cao entre o mercado imobiliario dos EUA e o mercado financeiro internacional
(BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 9-10).

Na década de 1990, os bancos buscaram alternativas para ampliar seus
lucros, ja que o Banco Central norte-americano, Federal Reserve (FED), mantinha
a taxa bdsica de juros baixa em relacao ao padrido histérico. Como alternativa,
os bancos aumentaram sua atuacdo no financiamento no mercado imobilidrio
norte-americano. Esse mercado j4 era enorme, com um grande potencial de cres-
cimento, maduro e relativamente lento. As institui¢oes financeiras procuraram
novas formas de amplid-lo mais intensamente. Para isso, foi aberto o mercado
para os tomadores chamados de subprime com base em contratos de hipotecas
residenciais de longa duragio nos quais o préprio imével é dado como garantia
do empréstimo. O mercado subprime é o mercado de baixa renda no qual os
individuos ndo possuem renda, garantia ou historico de crédito que justificassem,
a partir de uma analise de crédito e de risco, a concessdo do empréstimo. Assim,
o mercado subprime abrangia um enorme contingente da populagio que ndo
tinha acesso ao mercado de financiamento de imdveis. Também, por representa-
rem crédito com maiores riscos, havia a possibilidade de serem aplicadas taxas de
juros em patamares mais altos (CARVALHO, 2012a, p. 21-23). Desta forma, as
condicdes de atuacdo foram de “exploracao financeira”. No caso do segmento do
subprime, o crédito ocorria com taxas de juros variaveis, inicialmente baixas, mas
elevavam-se ao longo do tempo. Esse aumento dos juros resultou, posteriormente,
em um “processo de estrangulamento do tomador de crédito” (FERRARI FILHO;
PAULA, 2012a, p. 3).

Ja no mercado financeiro, foram utilizadas inovac¢oes financeiras, sobre-
tudo, mecanismos de securitizacdo. Assim, as firmas, os bancos e outros agentes
financeiros se financiavam “empacotando” rendas a receber (FERRARI FILHO;
PAULA, 2012a, p. 3). Além de elevar os recursos para a oferta de crédito, essas
operagOes visavam a diminuir os riscos que representavam o mercado subprime.
Nesse processo, um determinado nimero de contratos de hipotecas, com a pro-
messa de pagamento de uma determinada taxa de juros, baseada nos juros pagos
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pelo tomador da hipoteca, sio vendidos no mercado financeiro (CARVALHO,
2012a, p. 24). Para serem colocados a venda, as agéncias de classifica¢ao de risco
e as seguradoras tiveram um papel de destaque. Um determinado nimero de con-
tratos de hipotecas era “empacotado”, processo que junta diversos contratos com
diferentes analises de risco, de maneira a negocia-los em conjunto e tentar diluir
os riscos. As agéncias de rating analisavam e classificavam esses ativos de acordo
com o seu grau de risco. A partir dessa classificacdo, os ativos eram assegurados
pelas grandes empresas de seguros e vendidos no mercado financeiro interna-
cional. Esse processo elevou o grau de alavancagem das institui¢des financeiras
visando a elevar a oferta de crédito para o segmento subprime.

Com o aumento expressivo da oferta de crédito e a facilidade de obtencdo de
hipotecas, ocorreu, como consequéncia, uma consideravel eleva¢ao na contrata-
¢do dessas hipotecas e um enorme aumento na demanda por iméveis. Consequen-
temente, os imdveis passaram a apresentar uma tendéncia constante de altas taxas
de valorizagao. Devido a esse processo, iniciou-se um quadro de especulagdo no
mercado imobilidrio, no qual os tomadores de hipotecas passaram a tomar cré-
dito com valores cada vez maiores, ja que o imdvel em questdo, que garantia a
tomada de crédito, apresentava um valor cada vez mais elevado.

Dentro desse periodo de prosperidade e estabilidade da economia americana,
do grande mercado que representava o subprime e de elevada oferta de crédito a esse
segmento, foram contratados enormes valores em hipotecas. Atrelados a isso, os titu-
los referentes a essas operacdes se multiplicaram e foram amplamente negociados no
mercado financeiro internacional. Tanto no mercado americano quanto no mercado
internacional, houve uma tendéncia de valorizagio dos ativos. Logo, o resultado desse
processo foi a diminuicdo das margens de seguranca e da preferéncia pela liquidez,
elevando a alavancagem das institui¢oes financeiras e dos contratantes das hipotecas.
Consequentemente, ao resgatar a teoria de Minsky , pode-se afirmar que esse com-
portamento resultou em um aumento da fragilizaciao da economia, na qual houve um
direcionamento mais intensivo para as posturas especulativas e, sobretudo, a Ponzi.

Sobre esse aspecto a visdo de Belluzzo aponta que:

O clima de “confianca”, como de habito, disseminou o risco sistémico
que os sabichdes imaginavam ter afastado com a utilizagdo de derivati-
vos. Nos tltimos anos, a reducdo da volatilidade nos precos dos ativos e
das moedas e a maior liquidez ensejam a exaspera¢ao da “alavancagem”,
desde os consumidores endoidecidos até os hedge funds escorados nas
facilidades do crédito bancario barato (BELLUZZO, 2014, p. 116).

O aumento do grau de alavancagem e, consequentemente, de fragilizagao
da economia expds o grande equivoco de que as inovagdes financeiras mitiga-

11
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vam os riscos. Em vez disso, verificou-se que os riscos eram apenas transferi-
dos do balan¢o de um agente econémico para outro, de forma que, em termos
sistémicos, os riscos ainda permaneciam presentes. Ou seja, as complexas
inovagoes financeiras e a falta de regulacdo do sistema financeiro, elevaram
a alavancagem das institui¢cdes financeiras de forma a multiplicar os ativos
financeiros. Porém, ao invés de mitigar riscos as inovac¢oes financeiras transfe-
riam os riscos entre os agentes econdmicos. Assim, os riscos eram transferidos
dos balangos dos bancos para outras instituicdes financeiras através de um
“reempacotamento” de titulos securitizados e produtos estruturados, resul-
tando em outros ativos que eram vendidos no mercado secundario (FARHI et
al., 2012, p. 56-57).

Entretanto, no final de 2006, com a economia norte-americana apresentando
um desempenho mais modesto, uma politica monetaria de aumento da taxa basica
de juros de curto prazo e grandes elevacoes das taxas de juros das hipotecas, mui-
tos tomadores desse crédito ndo tiveram como pagar e tornaram-se inadimplentes.
Diante do fato de que um enorme valor em operacoes de hipotecas do subprime
foi contratado e também um enorme valor em titulos atrelados a essas hipotecas
foram pulverizados e negociados amplamente no mercado internacional, iniciou-
se um contdgio no sistema financeiro. Os titulos financeiros comegaram a perder
remuneracao e, assim, os investidores passaram a receber um retorno menor do
que o esperado. Como consequéncia, os detentores desses papéis iniciaram, de
maneira conjunta, a oferta desses titulos, de forma que a atratividade e a liquidez
desses ativos diminuiram drasticamente. Esses papéis passaram a representar um
enorme risco de prejuizo (CARVALHO, 2012a, p. 25-26). Abaixo, segue um tre-
cho em que Bresser-Pereira expde o seu ponto de vista sobre aos motivos cruciais
que conduziram a crise.

Sabemos que a causa direta da crise foi a concessao de empréstimos hipo-
tecarios de forma irresponsavel, para credores que ndo tinham capacidade
de pagar ou que ndo a teriam a partir do momento em que a taxa de juros
comecgasse a subir como de fato aconteceu. E sabemos também que esse fato
ndo teria sido t3o grave se os agentes financeiros nao houvessem recorrido
a irresponsaveis “inovacoes financeiras” para securitizar os titulos podres
transformando-os em titulos AAA por obra e graca de agéncias de risco
interessadas em agradar seus clientes (BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 10).

Com o aumento da inadimpléncia e a diminui¢do da oferta das hipotecas, a
demanda por iméveis iniciou uma forte queda enquanto a sua oferta apresentou
elevacdo. Os especuladores do mercado imobilidrio, que haviam comprado imo-
veis por meio das hipotecas para revendé-los por um valor maior, passaram a nao



A crise financeira internacional do subprime e seus impactos

conseguir vendé-los. Além deles, os tomadores de crédito que ndo conseguiram
honrar com os compromissos hipotecarios passaram também a ofertar os imoveis
sem sucesso de venda. Logo, ocorreu uma inflexdo nos precos dos iméveis com
uma drdstica queda nos seus prec¢os. Porém, como esses imdveis eram a garan-
tia dos empréstimos concedidos, eles comegaram a valer menos do que o valor
emprestado para a aquisi¢ao. Ou seja, os imOveis nao garantiam mais o valor
emprestado pelas institui¢des financeiras.

Os detentores dos papéis lastreados nas hipotecas perceberam que, além
de nao receber a remuneraciao dos juros, nao conseguiriam vender esses papéis
sem um grande prejuizo. Uma corrida para a venda desses papéis fez com que
os precos caissem fortemente e a desconfianca acabou contaminando outros
segmentos do mercado de capitais. Consequentemente, os precos de titulos de
diversos segmentos desabaram. Com a queda expressiva desses titulos, as insti-
tui¢Oes financeiras foram impactadas em seu lado patrimonial. Ou seja, o valor
dos seus ativos, o que elas tém para receber, cairam abaixo dos seus passivos,
obrigagdes que tém de pagar. Assim, o capital passou a ser negativo e essas insti-
tuicoes se tornaram insolventes. Isso ocorreu com varias institui¢des financeiras
que possuiam papéis lastreados ao subprime. Devido a queda do valor desses
papéis e dos ativos financeiros em geral, essas institui¢cdes se tornaram insolven-
tes ou muito perto disso. Vale destacar que grande parte das instituicdes finan-
ceiras norte-americanas estava exposta, em suas carteiras, aos papéis derivados
do subprime em um determinado grau. Assim, enormes institui¢cdes financeiras
se tornaram insolventes, falidas, de forma que deveriam ser fechadas, sofrer
intervengdes ou ser vendidas (CARVALHO, 2012a, p. 26-27).

Abaixo, segue um trecho em que Sicst descreve o processo que desencadeou
a crise patrimonial.

Os valores de passivos sdo mais rigidos do que de ativos. Se por um lado,
a maior parte dos ativos das institui¢Oes financeiras é cotada pelo merca-
do, por outro, os seus passivos estdo registrados em contratos. Assim, pas-
sivos e ativos se desequilibraram. Foi isto que tornou o capital de diversas
instituicdes insuficiente para garantir a continuidade de suas operacdes. A
terceira crise, entdo, adentrou a economia: a crise patrimonial. Primeiro
foi a crise de crédito, que se transformou em crise de liquidez que, por sua
vez, se transformou em crise patrimonial (SICSU, 2008, p. 58).

Devido a forte perda de confianga dos agentes, houve um intenso processo
deflacionario no mercado financeiro e habitacional dos EUA. Isso levou a um
aumento da preferéncia pela liquidez e da retracdo do capital das institui¢des
sobreviventes e, como consequéncia, a uma retragao do crédito, a uma forte desa-
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celeragdo no crescimento econdémico, desencadeando um grande aumento do
desemprego (CARVALHO, 2012a, p. 26-27).

Bresser-Pereira expde o impacto sobre as instituicdes financeiras causado
pela perda de confianca e pelo aumento da preferéncia pela liquidez dos agentes
econdmicos.

E uma profunda crise de confianca, decorrente de uma cadeia de emprés-
timos originalmente imobilidrios baseados em devedores insolventes que,
ao levar os agentes economicos a preferirem a liquidez e assim liquidar
seus créditos, estd levando bancos e outras empresas financeiras a situa-

¢do de quebra, mesmo que elas proprias estejam solventes (BRESSER-PE-
REIRA, 2012, p. 9).

Dadas as caracteristicas da globalizagdo financeira e a ocorréncia da crise
no centro do capitalismo, a queda nos pregos dos ativos financeiros rapida-
mente contaminou todo o sistema financeiro internacional. Entretanto, foi a
partir da quebra do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, que o
cendrio economico mundial, tanto financeiro como produtivo, foi abrupta e
negativamente impactado. De acordo com Bresser-Pereira, o ndo salvamento e
a consequente quebra do banco Lehman Brothers constituiram um erro grave
e pontual do Tesouro norte-americano. A quebra de um banco grande, como
o Lehman Brothers, gera um grande risco de crise sistémica. A partir desse
momento, o quadro financeiro internacional entrou em franca deterioracao
(BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 11 -12). Abaixo, segue um trecho de Farhi
(2012) que descreve a sua interpretagao sobre o contagio da crise no sistema
financeiro internacional.

A crise financeira adquiriu contornos sistémicos a partir da faléncia do
Lehman Brothers nos Estados Unidos em setembro de 2008. Essa faléncia
acarretou a paralisacdo das operagdes interbancarias, e a desconfianga
dos investidores nos sistemas financeiros se espalhou, resultando em um
movimento de panico nos mercados de acdes, de cambio, de derivativos
e de crédito, em ambito global. Essa crise, que se desdobrou no mundo
todo, revelou-se uma crise do proprio modelo neoliberal, em que falha-
ram diferentes principios, como a eficiéncia dos mercados, inclusive em
sua capacidade para se “autorregular”, e a “ndo intervencdo” do Estado
na economia (FARHI, 2012, p. 35).

Por causa da quebra do Lehman Brothers, que resultou em forte pessimismo
e panico dos agentes do sistema financeiro internacional, iniciou-se uma ripida e
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brusca deflacdao dos ativos no sistema financeiro internacional. O crédito, em nivel
mundial, travou e a busca pela maxima liquidez e menor risco prevaleceu. Assim,
comec¢ou uma grande corrida pela compra de titulos soberanos. Nesse ponto,
apesar de remunerar taxas de juros negativas em termos reais, os titulos norte-a-
mericanos foram os mais demandados. Eles sio considerados os mais liquidos e
de menor risco do mundo, devido, sobretudo, ao fato de os EUA emitirem a prin-
cipal moeda internacional, o dolar. Belluzzo, no trecho abaixo, enfatiza a busca
por titulos publicos em um cendrio de crise financeira.

Em uma crise financeira, como a que atravessamos, os titulos publicos dos
paises dominantes relevam sua natureza de “ativos de ultima instancia”,
abrigo em que encontra refrigério a angustia que se apodera das almas
dos possuidores e controladores privados da riqueza (BELLUZZO, 2014,
p. 116).

Esse quadro de panico fez com que os governos de diversos paises tomas-
sem medidas para tentar conter o cenario de deterioracio que estava em curso.
O governo norte-americano, em uma tentativa de evitar uma sequéncia de que-
bras e conter a forte deteriora¢ao das expectativas, iniciou um processo de sal-
vamento de grandes empresas e institui¢des. Segundo Bresser-Pereira, a atuagao
dos governos, a partir da quebra do Lehman Brothers, foi em geral rapida e ativa.
O governo norte-americano introduziu um plano de salvamento de grandes gru-
pos, como o American Internacional Group, e injetou US$ 700 bilhdes para a
solvéncia dos bancos. Na Europa, os bancos europeus sofreram diversas inter-
vengdes para socorrer os proprios bancos e os cidaddos depositantes (BRESSER-
-PEREIRA, 2012, p. 11-12). Assim, Farhi descreve que “em seu apice, bancos e
economistas clamavam em alto e bom som pela inje¢do de trilhdes de dolares no
“salvamento” de Wall Street e demais pragas financeiras dos paises desenvolvi-
dos” (FARHI, 2012, p. 35).

O plano de inje¢ao de liquidez na economia, realizado pelo Federal Reserve
(FED), banco central dos EUA, por meio da compra de titulos, foi denominado
Quantitative Easing. Esse programa elevou sobremaneira a base monetaria dos
EUA e, consequentemente, a liquidez na economia internacional. A base mone-
taria dos EUA passou de US$ 0,9 trilhio em setembro de 2008 para US$ 2,1
trilhdes no inicio de 2010 (Grafico 1).
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Grafico 1 Estados Unidos — Quantitative Easing do FED — Base monetdria em USS trilhdes, de janeiro de 2002
dezembro de 2010.

Elaboragdio prépria. Fonte primdria: FED (Monetary Base).

A partir da atuagio do FED, os principais bancos centrais do mundo
empreenderam, de maneira coordenada, uma reducdo das taxas basicas de juros.
No caso dos EUA, a taxa bdsica de juros de curto prazo, apos sua constante ele-
vagdo entre 2004 e 2007, um dos fatores responsaveis pela crise, foi reduzida a
partir do segundo semestre de 2007 — de 5,3% a.a. em julho de 2007 para 0,2%
a.a. em dezembro de 2008. Assim, a taxa de juros tornou-se negativa em termos
reais. Na Zona do Euro, a taxa foi reduzida de 4,3% a.a. em agosto de 2008 para
0,3% a.a. em agosto de 2009. No Reino Unido, houve redu¢ao de 5,0% a.a. em
agosto de 2008 para 0,4% a.a. em abril de 2009 (Grafico 2).
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Graéfico 2 Paises selecionados: taxas de juros de curto prazo em porcentagem ao ano, de janeiro de
2004 a dezembro de 2010.

Elaboragdio prépria. Fonte primdria: OECD.

Portanto, a forte injecio de liquidez e a queda da taxa bdsica de juros
foram medidas implementadas pelos principais governos visando a impulsionar
a demanda agregada e combater os efeitos negativos da crise. Abaixo, segue um
trecho em que Lacerda (2011) resume essa questio:

Os principais governos e bancos centrais do mundo, literalmente, rasga-
ram seus manuais no intuito de combater os efeitos da crise e animar o
consumo e os investimentos. Desde o final de 2008, os principais bancos
centrais — dos Estados Unidos, da zona do euro, da Inglaterra e do Japao
— reduziram suas taxas basicas nominais de juros a quase zero. Adicio-
nalmente injetaram cerca de US$ 10 trilhdes na economia, visando salvar
bancos e empresas do pior (LACERDA, 2011, p. 27).

Nesse cenario de panico, apos muitos anos de desenvolvimento de teorias
defendendo uma atuacdo minima do Estado e uma desregulamentagdo do sistema
financeiro, a atuacao do Estado foi a unica forma de salvar o sistema financeiro
mundial. Os Estados, sobretudo através de politicas monetarias expansionistas,
assumiram o papel de emprestador de ultima instancia, garantindo e injetando
liquidez nos mercados e também foram determinantes para conter a forte deterio-
ragao nas expectativas dos agentes. Porém, segundo Farhi et al., vale pontuar que,
apesar de todo o esforco monetario, as incertezas acerca de eventuais desdobra-
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mentos da crise mantiveram elevado o grau de preferéncia pela liquidez e, assim,
o “empogamento de liquidez” em escala mundial (FARHI et al., 2012, p. 54).

Bresser-Pereira aponta que os governos de todos os paises compreenderam a
gravidade do quadro financeiro internacional e tiveram uma reagdo pronta com
medidas para aumentar a solvéncia e garantir a liquidez dos mercados (BRES-
SER-PEREIRA, 2012, p. 9). Entretanto, com base em Ferrari Filho e Paula, as
politicas de inje¢do de liquidez no sistema financeiro e a redugao das taxas basicas
de juros ocorreram, em maior grau, nos paises desenvolvidos e, em menor grau,
nos paises em desenvolvimento (FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4-5). E
importante pontuar que as preocupagdes com desequilibrios fiscais e endivida-
mento publico foram os principais fatores que contiveram uma maior atuagao
dos Estados dos paises em desenvolvimento frente aos efeitos negativos da crise
do subprime. Abaixo, segue um trecho de Bresser-Pereira que mostra sua analise
sobre a importancia da atuagao do Estado.

Quando vemos o Estado surgir em cada pais como o unico possivel porto
seguro, fica evidente o absurdo da oposi¢do entre mercado e Estado pro-
posta pelos neoliberais e neoclassicos. [...] O Estado é muito maior do que
o mercado. Ele é o sistema constitucional-legal e a organizaciao que o ga-
rante. O Estado € o instrumento por exceléncia de acdo coletiva da nagao.
Cabe ao Estado regular e garantir o mercado e, como vemos agora, servir
de emprestador de dltima instancia (BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 11).

A crise do subprime impactou negativamente o nivel de atividade dos paises
e, consequentemente, acarretou grande aumento do desemprego. Com exce¢io
da China e da India, que apresentaram desaceleracio do crescimento, os paises,
de modo geral, registraram uma retracdo do PIB principalmente em 2009. Nesse
ano, podem ser destacadas as quedas no PIB dos paises desenvolvidos, como a
Alemanha (-5,1%), os EUA (-2,8%) e o Japao (-5,5%). Ja a Zona do Euro regis-
trou uma retragiao de 4,5% do PIB. Do lado dos paises em desenvolvimento, o
Brasil (-0,2%), a Russia (-7,8%) e o México (-4,7%) também apresentaram retra-
¢ao do PIB em 2009. No caso do Brasil, ressalta-se a sua forte recuperagio em
2010 (+7,6%) (Tabela 2.1).

Em termos comparativos, em 2009 o PIB de grande parte dos paises apresen-
tou um recuo mais intenso do que o brasileiro. Ja em 2010, o resultado brasileiro
foi muito superior a média mundial e 2 média dos paises desenvolvidos, e em
igual nivel em relacdo ao resultado da média dos paises em desenvolvimento. Vale
destacar que, na média dos paises em desenvolvimento, estio os resultados do
crescimento do PIB da China e da India, que puxam a média para cima (Tabela 1).
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Tabela 1 Puises selecionados: crescimento econdmico, PIB, em porcentagem, de 2000 a 2010

Regio / Pais 2000- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mundo 4,1 5,6 57 3,0 0,0 5,4
Paises Desenvolvidos 2,6 3,1 2,8 0,1 -3,4 3,1
EUA 2,8 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5
Zona do Euro 19 3,3 3,0 0.4 -4,5 2,0
Alemanha 1,0 3,9 3,4 0,8 -5,1 3,9
Reino Unido 3,2 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7
Japéo 1,4 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4,7
Espanha 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,8 -0,2
Paises em Desenvolvimento 6,0 8,2 8,6 5,8 3,1 7,5
Brasil 3,1 4,0 6,0 5,0 -0,2 7,6
Russia 6,8 8,2 8,5 5,2 -7,8 4,5
india 6,2 9,3 9,8 3,9 8,5 10,3
China 9,5 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4
Africa do Sul 3,9 5,6 5,5 3,6 -1,5 3,1
Meéxico 2,2 5,0 3,1 14 -4,7 5,1

Elaboragdio prépria. Fonte primdria: IBGE; FMI (World Economic Outlook Outubro 2014).

Assim, os paises em desenvolvimento tiveram desempenhos diferenciados
diante dos desdobramentos da crise do subprime. A China e a India, devido,
sobretudo, aos seus grandes mercados internos, apresentaram uma desacelera-
¢d0 no seu crescimento e ndo um recuo. Ja a Rassia e o México registraram uma
forte retragao em 2009. No caso da Russia, a sua economia foi afetada pela forte
queda nas cotagoes internacionais das commodities, pois depende principalmente
de petréleo e de gas. No caso do México, sua economia foi diretamente impac-
tada porque ela é, em grande parte, atrelada a dos EUA.

A forte queda no nivel de atividades teve como consequéncia uma forte ele-
vag¢do do nivel de desemprego nos paises de modo geral. Segundo Dymski, ao
se referir aos EUA e ao Reino Unido, apdés 2008 “o emprego despencou para
niveis sem precedentes nos dois paises, a medida que milhares de postos de tra-
balho foram perdidos, bem como a recessdo foi prolongada e nio ocorreu um
surto de investimento capaz de introduzir um novo ciclo de crescimento robusto”
(DYMSKI, 2012, p. 42). Nos EUA o desemprego passou de uma taxa média anual
em 2007 abaixo de 5% para taxas em torno de 10% no final de 2009 e em 2010.
Ja na Zona do Euro, com base nos dados do Banco Central Europeu, a taxa de
desemprego passou de uma taxa média anual de 7,5% em 2007 para 10% no
final de 2009 e em 2010 (Grafico 3).
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11

Grafico 3 Taxa de desemprego nos EUA e na Zona do Euro, em porcentagem, de janeiro de
2006 a dezembro de 2010.

Elaboragdio prépria. Fonte priméria: FED (Civilian Unemployment Rate); ECB.

Assim, os impactos negativos da crise do subprime foram enormes, sendo
considerada a maior crise internacional desde a de 1929. Porém, a atuagio estatal
foi de grande importancia para conter os fortes efeitos negativos da crise e para
implantar politicas macroeconémicas e microecondmicas visando a recuperacao,
destacando-se as medidas para impulsionar a demanda agregada. Abaixo, segue
um trecho em que Carvalho (2012b) faz uma analise das politicas econdmicas
implementadas a partir do final de 2008 e sua importancia para combater os efei-
tos negativos da crise e para fomentar a recuperacao.

As boas noticias referem-se, naturalmente, ao sucesso que as politicas ma-
croecondmicas implementadas a partir do final de 2008, em quase todo
o mundo, tiveram na conten¢ao dos impactos mais destrutivos da crise fi-
nanceira de 2007/2008 sobre a producdo e o emprego. [...] A recuperacdo
que se seguiu, por outro lado, nao foi tao surpreendente, uma vez que foi
apoiada e alimentada pela mesma politica macroecondmica que conteve
a contrac¢do do produto. Politicas fiscais expansionistas em muitos paises
(com a notavel exce¢ao alema), politicas monetarias de sustentagao de
liquidez, politicas microeconomicas de incentivo a setores especificos, mas
de grande impacto, como a industria automobilistica e a de construcdo
civil, contribuiram para reviver a demanda agregada e mitigar o impacto
das tendéncias naturais de empresas e consumidores de se retrair frente
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ao desemprego, as incertezas do futuro, ao excessivo endividamento de
alguns setores etc. (CARVALHO, 2012b, p. 49-50).

Desta forma, pode-se concluir a importancia da atuagao do Estado, sobre-
tudo em um contexto de crise. Diminuir as incertezas, conter a queda de preco
dos ativos, restaurar a confianca, impulsionar uma retomada dos desembolsos de
crédito por parte dos bancos e das atividades produtivas, garantir a liquidez da
economia e atuar como emprestador de ultima instancia foram medidas que deli-
nearam em geral as atuagdes dos Estados. Ferrari Filho e Paula (2012b) descre-
vem a importancia fundamental da acdo estatal para prevenir ou remediar a crise
e, sobretudo, em momentos criticos, sobressai “uma maior coordenacdo global
entre as diferentes politicas nacionais, em particular dos grandes paises desenvol-
vidos”. Logo, destacam-se a a¢ao de um Big Bank e a de um Big Government da
teoria de Minsky? (FERRARI FILHO; PAULA, 2012b, p. 105).

A configuracdo da economia globalizada e suas caracteristicas, tais como, o
predominio das financas, a conexao entre a atividade real e o sistema financeiro,
os processos especulativos, sobretudo no mercado financeiro, e a desregulamen-
tacao do sistema financeiro, foram os principais fatores que levaram a eclosao da
crise do subprime nos EUA e ao seu rapido e negativo desdobramento em nivel
mundial. Diante dos efeitos negativos, as atuacdes dos Estados foram considera-
das essenciais para conter a deteriora¢ao em curso e para iniciar uma reversao
desse quadro. De forma coordenada, as principais economias do mundo rapida-
mente adotaram diversas medidas, com destaque para os planos de salvamento de
grandes empresas e bancos, injecoes de liquidez monetaria e reducdes coordena-
das das taxas bdsicas de juros pelos principais bancos centrais.

Mesmo com essas medidas, a crise do subprime impactou significativa-
mente o nivel de atividades dos paises, levando a um relevante resultado nega-
tivo do PIB e a uma forte elevacdo do nivel de desemprego nos paises em geral.
Destaca-se o desempenho do Brasil, que registrou uma pequena retragao do PIB
em 2009 comparativamente aos outros paises e apresentou uma rapida recupe-
ragdo e um forte crescimento em 2010. Um conjunto de medidas anticiclicas,
com destaque para as dreas fiscal, monetdria, crediticia e programas sociais,
foi implementado pelo governo brasileiro, o que mitigou os impactos da crise
e impulsionou o crescimento econémico nesse periodo. E essencial analisar de
maneira mais detalhada e aprofundada os impactos da crise e o conjunto de
medidas anticiclicas adotado para compreender o desempenho econémico do
Brasil nesses anos.

3 Ver Minsky (1992) e Minsky (1994).
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Capitulo 2

Desindustrializacdo abismo abaixo:
dependéncia cambial e abandono das
politicas de competitividade no Brasil

Rodrigo Hisgail Nogueira'

Introducao

Se é verdade que as politicas macroeconémicas implementadas nos ultimos
anos no Brasil conduziram o pais ao alcance da estabilidade monetaria e fiscal,
também é fato que a adoc¢do do receituario neoliberal comprometeu o parque
industrial nacional, ndo apenas levando a perda da competitividade dos produtos
brasileiros com similares no mercado internacional, mas ao completo abandono
do seu potencial de crescimento e diversificacio.

A partir da analise das politicas cambiais adotadas no Brasil desde a imple-
mentacdo do plano Real (1994), o artigo procura demonstrar como a taxa de
cambio, instrumento estratégico para a inser¢ao do pais no mercado internacio-
nal, tornou-se acessoria ao caso brasileiro. Apesar de cumprir com seu papel de
elevar o ingresso de divisas ao pais, a sobrevalorizagio do Real verificada nos
anos 2000 desarticulou as cadeias produtivas nacionais, s6 sendo possivel gracas
ao periodo de maior liquidez internacional, especialmente pelo boom da econo-
mia chinesa e elevagio dos precos das principais commodities comercializadas
internacionalmente pelo pais.

Na primeira metade dos anos 2010, com a desacelera¢ao do ritmo de cresci-
mento internacional e os desequilibrios crescentes nas contas externas do Brasil, a
taxa de cambio voltou a ser desvalorizada, mas sem que com isso fosse verificada
melhoras atribuidas ao adensamento industrial no pais. Ao contrario, as politicas

1 Consultor do Sebrae-SP. Economista e mestre pelo Programa de Estudos Pés-Graduados
em Economia Politica da PUC-SP. E-mail: rodrigohn@yahoo.com.br.
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de competitividade como um todo, especialmente a industrial, geraram beneficios
reais insuficientes que agravaram o grau de industrializacio do pais, fendmeno
conhecido por desindustrializacao.

Subdividido em trés se¢des, que se seguem a essa introducdo, a primeira
apresenta os efeitos da politica cambial para a estrutura produtiva nacional,
configurando-se como a tnica medida capaz de reverter, no curto prazo, a com-
petitividade sistémica do pais em relagio ao exterior. A segunda se¢do discute
como as politicas de competitividade industrial, tio importantes para promover
a diversificagao da economia e a transformagao das estruturas produtivas a longo
prazo, tém sido pouco eficientes no caso brasileiro.

A terceira e ultima parte, finalmente, analisa a intensificacio do fenémeno
da desindustrializagao precoce no Brasil. A contar de sucessivas andlises sobre os
ciclos produtivos industriais, do emprego, da agregacdo de valor industrial, da
especializagdo produtiva e reprimarizagido da pauta exportadora, o processo de
desindustrializagao intensificado no Brasil ao longo dos anos 2000 configura-se como
uma trajetoria abismo abaixo na tentativa de proteger e diversificar o potencial
produtivo da industria nacional.

2.1 Politica cambial no Brasil

Diante da volatilidade determinada pela logica financeira da globalizacio,
que se baseou principalmente na expansio do sistema de crédito “sob a forma
de capital portador de juro”?, a base da politica macroeconémica no Brasil tor-
nou-se orientada, desde 1999, pelo chamado “tripé” macroecondmico brasileiro.
A medida consiste na relacio existente no trindomio determinado pelo conjunto
das politicas de responsabilidade fiscal, metas de inflagao e cambio flutuante com
quase completa liberdade de movimento de capitais.

2 No Livro II de “O capital”, Karl Marx (1981) explica como ocorreu a expansdo da
“financa capitalista” e consequentemente do sistema de crédito “sob a forma de capital
portador de juro”, segundo o ciclo D = D’. Para o autor, “em D — D’ temos a forma vazia
do capital, a perversio, no mais alto grau, das rela¢des de produgio, reduzidas a coisa:
a figura que rende juros, a figura simples do capital, na qual ele se constitui condicao
prévia do seu proprio processo de reproducao” (Op. cit., 1981, p.452). Segundo Frangois
Chesnais (2010), “o capital afirma hoje a um grau jamais atingido antes, os atributos
que o fazem ‘valor em processo’, uma forca impessoal voltada exclusivamente para sua
autovalorizagio e sua autorreprodugao” (Op. cit, 2010, p. 98). Nesse sentido, Antonio
C. de Lacerda (2004) considera que ela nao se contrapoe a globalizagao produtiva. “Na
medida em que ocorre uma interligacao crescente entre as estratégias dos grandes con-
glomerados industriais, que nio mais restringem sua atua¢ao aos ramos industrial ou
financeiro, mas correlacionam essas atividades, ela — a financeiriza¢ao — da as cartas da
globaliza¢ao” (Op. cit., 2004, p. 18).
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No caso brasileiro, sua adoc¢do representou, por um lado, um avango para
a estabilidade macroecondémica do pais, levando ao balanceamento das Contas
Nacionais. Destaca-se a gera¢ao de superavits primarios e equilibrio monetario
na maior parte do periodo, especialmente determinados pela elevagao sistematica
da taxa bdsica de juros brasileira e, finalmente, a maior flexibilidade da flutuagio
da taxa de cambio.

Apesar dos avangos para a estabilidade do ambiente macroeconémico do
pais, o tripé revela, por outro lado, controvérsias no que toca ao éxito das suas
medidas, especialmente a utilizacao da politica cambial para o combate a infla-
¢do e aos reflexos negativos da valorizacdo cambial para a estrutura produtiva
do pais.

Considerada o preco relativo da moeda local em relacio ao padrio mone-
tario internacional, neste caso o dolar, a taxa de cAmbio é um fator estratégico
para a inser¢do competitiva de um pais no mercado internacional. De modo geral,
infere-se que quanto mais valorizada a moeda local, mais caros os pregos relativos
dos produtos nacionais em comparag¢ao aos mesmos produtos no exterior, provo-
cando a queda da producdo desses bens no pais.

Nesse sentido, Nelsivan G. Bispo et al. (2014) consideram que a taxa de
cdmbio é entendida como a principal ferramenta de politica industrial exis-
tente no Brasil. Para os autores, “a desvalorizacio cambial pode alterar a
relagdo de exportacdo/importagdo e provocar mudanga na composicao das
exportagdes de bens tradicionais para industrializados” (Ibid. p. 63). Uma
taxa de cambio de equilibrio, nestas condi¢des, ndo apenas estimularia o grau
de industrializacio, como também seria capaz de promover uma mudanca
estrutural na economia.

Ap6s a implementagdo do Plano Real (1994) baseado no sistema da “ancora
cambial”, que freou o processo de inflacio cronica, a liquidez em abundancia
nos mercados internacionais permitiu ao Brasil receber grande influxo de capitais
internacionais de toda ordem. Na explicacdao de Luiz Gonzaga Belluzzo e Gabriel
Galipolo (25/05/2016), a deflacao dos mercados globalizados no inicio dos anos
90 foi o que permitiu a volta dos fluxos de capitais a partir de 1992: “dinheiro
cacando rendimentos”.

Como forma de sustentar o éxito da Unidade Real de Valor (URV) na troca
de moedas para o Plano Real, a politica econémica do primeiro governo Fernando
Henrique Cardoso (1995-1998) deu absoluta prioridade a consolidacio de um
ambiente de estabilidade de pregos no Brasil e o Real permaneceu valorizado sob
um regime cambial semifixo de bandas de minidesvalorizagoes (LACERDA, 2004,
p. 68-70). Tal processo que levou a desvaloriza¢ao do Real em relagao ao Délar a
um ritmo relativamente estavel (Grafico 1), permitindo a continua amplia¢ao do
componente que correlaciona a formagio da taxa de juros.
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Grafico 1 Taxa de cimbio USS/RS didrio.

Fonte: BCB. Elaboracdo do autor

No entanto, diante da queda da liquidez internacional, apds as crises externas
(Asia, em 1997, e Rissia, em 1998), e para conter o agravamento do déficit em Tran-
sacoes Correntes que alcangava o maior patamar da historia ao final de 1998 (US$
33,9 bilhdes), a sustentagio dos influxos de capital s6 poderiam ser mantidos com a
desvalorizacao do Real. Neste cendrio de instabilidade e dificuldade de obtencdo de
novos financiamentos ocorreu a crise do Real (1999) (LACERDA, 2004, p. 70-3).

Neste momento, segundo Gesner Oliveira e Frederico Turolla (2003), “o sis-
tema de bandas deu lugar a um regime de flutuacdo suja” (Op. cit., 2003, p. 203),
ou seja, uma taxa de cambio flutuante operacionalmente administrada pelo Banco
Central por meio da compra e venda de reservas cambiais e oferta de titulos publi-
cos indexados a taxa de cambio. E, na tentativa de reequilibrar as contas externas
do pais, a cotagao chegou a US$ 1,0 : R$ 3,96 em outubro de 2002.

A inversdo da trajetoria da taxa de cimbio ao longo do Governo Lula (2003-
2006 € 2007-2010) s6 foi possivel, contudo, pelo quadro de liquidez internacional
formada principalmente pelo boom da economia chinesa. Ao pressionar a eleva-
¢do do prego das principais commodities internacionais, aumentando o influxo de
divisas ao pais, a situacdo internacional possibilitou com que o Real fosse sobre-
valorizado durante praticamente todo o periodo, passando a ser utilizado como
instrumento de politica monetaria.
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Considerando os dois anos e meio entre o segundo semestre de 2008 e 2010,
correspondentes a crise financeira mundial de 2008/09, que levou a fuga do capi-
tal estrangeiro das bolsas de valores, em busca de mercados considerados mais
seguros, o Real sofreu sobrevalorizagio de outubro de 2002 a agosto de 2008,
quando atingiu US$ 1,0 : R$ 1,56, o menor valor registrado em quase dez anos.
Apbs a breve desvalorizagao sofrida durante a crise, o Real voltou a se valorizar
atingindo US$ 1,0 : R$ 1,54 em julho de 2011.

Antes de apontar a uma linha heterodoxa, ou ainda, intervencionista, o
Governo Lula decidiu manter inalteradas as politicas macroecondmicas recomen-
dadas pelo establishment. Essas politicas eram baseadas nas reformas institucio-
nais da década de 1990 e nos pressupostos neoliberais® fundados a partir de um
novo padrao de acumulacdo capitalista, com énfase no processo de liberalizagao
comercial, desregulamentacdo financeira e abertura da conta de capitais.

A existéncia desta linha de continuidade entre os governos FHC e Lula,
com a manuten¢do do mesmo modelo econdmico e da mesma politica macroe-
condmica ortodoxa, fez com que alguns autores, a exemplo de Luiz Filgueiras et
al (2010), retratassem esse ultimo governo como o “periodo de consolidagio e
fortalecimento do ‘Modelo Liberal-Periférico’”. Segundo esses autores (Op. cit.,
2010, p.63), “o primeiro governo Lula herdou essa nova configuracdo politica do
bloco de poder, bem como sua politica macroecondmica, consolidando ambas e
legitimando frente aos setores subalternos da sociedade”.

Mesmo em momento de cendrio externo favoravel, com redu¢io das taxas
de juros e aumento da liquidez internacional, em que o pais parecia ter a opor-
tunidade de voltar a conduzir seu destino com suas proprias maos, optou-se pela
manuten¢ao das politicas de carater neoliberal. Segundo Leda Paulani (2006), o
governo Lula abracou com determinacdo o receitudrio ortodoxo de politica eco-
ndmica, sob a “tese da beira do abismo” e em situagdes que as infragdes a regra
deviam ser encaradas com “naturalidade”. Do contrério, “a credibilidade do pais
ficaria em xeque [(...)] um claro sinal de que o suposto estado de emergéncia é na

3 Segundo Perry Anderson (1995), apds consolidar-se na Inglaterra em 1979, durante o
governo Thatcher, e nos EUA, em 1980, no Governo Reagan, a ideia do neoliberalismo
baseada em medidas altamente restritivas para conten¢ao da inflagao, especialmente
baseadas em corte de gastos sociais e salarios, se espalhou pela maior parte do Norte da
Europa e posteriormente para a Oceania e América Latina. Segundo o autor (Op. cit.,
1995, p. 13), estas experiéncias demonstraram “a hegemonia alcangada pelo neolibera-
lismo como ideologia”. De acordo com Paulo N. Batista (1994), as propostas neoliberais
do Consenso de Washington (1989) se converteram em dois objetivos no Brasil: “Por
um lado, a drastica reducdao do Estado e a corrosdo do conceito de Nagio; por outro,
o maximo de abertura a importacdo de bens e servicos e a entrada de capitais de risco”
(Op. cit, 1994, p. 18).
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realidade o estado permanente, onde o rompimento das regras nio é uma exce-
¢do, mas a norma” (Op. cit., 2006, p. 18-9).

Diante do agravamento do déficit de Transagdes Correntes, que alcangou
US$ 77 bilhdes em 2011, no inicio do primeiro governo Dilma Roussef (2011-
2014) e, apesar da recuperacdo dos precos das commodities em patamares pro-
ximos a pré-crise de 2008, o Real sofreu sucessivas desvaloriza¢oes alcancando
US$ 1,0 : R$ 2,66 em dezembro de 2014. Com base no novo patamar recorde no
déficit de Transagoes Correntes (US$ 104 bilhdes) ao final deste ano, da desacele-
ragao do crescimento mundial e, diante da influéncia provocada pela grave crise
politica que se instaurou no pais nos anos seguintes, a cotagao alcangou US$ 1,0
: R$ 4,19 em setembro de 2015 (a maior em treze anos).

Em um momento de incertezas politicas que culminou com o afastamento
da presidente Dilma do seu segundo mandato (2015-2016), o Real foi valorizado,
encontrando-se atualmente com cotagao US$ 1,0 : R$ 3,60 (19/05/2016). Ao que
parece, esta taxa € claramente mais proxima de uma taxa de cambio de equili-
brio para manter a competitividade da industria doméstica relativamente aos seus
principais concorrentes internacionais.

Embora a politica cambial apresente um componente fundamental para
garantir maior competitividade dos produtos nacionais frente aos similares impor-
tados, sua a¢do estd restrita ao curto prazo. Ao passo de aproximar as estruturas
produtivas nacionais daquelas dos paises desenvolvidos, a partir da construg¢ao de
um parque nacional diversificado e moderno, outras politicas de competitividade
coordenadas paralelamente pelo Governo Federal se tornam necessarias no médio
e longo prazos, em especial a politica industrial.

2.2 Abandono das politicas de competitividade

Por politicas de competitividade entende-se o conjunto de medidas ampla-
mente adotadas pelas esferas do Governo nas areas industrial, comercial e tec-
nologica e que, combinadas com os elementos de politica macroeconémica,
respondem pelos chamados fatores de competitividade sistémicos do pais. No
Brasil, o MDIC — Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — é
a institui¢ao responsavel pela coordenaciao das medidas de competitividade ado-
tadas em nivel federal, apesar de contar com o apoio de ministérios e administra-
¢oes estaduais e municipais para implementa-las®.

Diferente das politicas macroeconémicas que compoem acdes de curto prazo
visando o comércio internacional, em especial a taxa de cimbio, as politicas de

4 Ver mais detalhes em Mariano Laplane (2005), que elaborou um trabalho sobre o tema,
com énfase a Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE), que sera
analisada adiante.
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competitividade devem estar orientadas para a transformagio das estruturas pro-
dutivas no longo prazo. Seu papel é assumir como principal responsabilidade o
planejamento e a condugio sistematica da trajetéria produtiva que se pretende
tragar no pais, promovendo a acumulacdo do capital nas atividades de maior
valor adicionado, capazes de gerar mercados para si proprias. De acordo com
Ricardo M. Carneiro (2012, p. 8):

A questao residiria mais propriamente no potencial elevado de diversifica-
¢do da atividade industrial ante o baixo potencial industrial de upgrading
das atividades primarias em dire¢ao a maior valor adicionado dos produ-
tos, sua baixa capacidade de spillover tecnolégico e fraco encadeamento
com outras atividades produtivas domésticas.

Como a passagem para atividades de maior valor agregado nio ocorre natu-
ralmente, cabe ao Governo, através da sistematiza¢ao de um conjunto de politicas,
identificar, planejar e orientar seus esfor¢os para setores e segmentos com maior
potencial competitivo, estimulando a materializacdo de transformagoes reais nas
estruturas produtivas nacionais’. No Brasil, desde a intensificacao da globalizagao
financeira, a falta de éxito das politicas industriais implementadas pelo Governo
em nivel federal levaram a reespecializacdo produtiva no pais®. Para Marcos T.
Lamonica e Carmem A. Feij6 (2013, p. 109):

Mesmo a retomada dos planos de desenvolvimento nos anos 1990 e 2000
nio foram suficientes para reverter a tendéncia a especializacao da in-
dustria na producdo de bens de baixo valor. Dito de outra forma, dada a
auséncia ou menor relevancia da indugao de politicas industriais para ex-
plicar a evolucdo da estrutura produtiva, coube aos estimulos da politica
macroeconomica melhor responder pelo resultado observado.

5 Ha-Joon Chang lembra que “as atividades de alto valor agregado ndo sdo necessaria-
mente as ‘inddstrias manufatureiras’ no sentido convencional (...) as atividades de alto
valor agregado podem ser as oficialmente classificadas como ‘servigos’” (CHANG, 2004,
p- 209), assim como o segmento das TICs (Tecnologias da Informac¢ao e Comunicagio).

6 Ao comparar o desempenho entre os paises que adotaram uma estratégia de diversifica¢ao,
os asidticos, em contraposicao aqueles que optaram por retomar o desenvolvimento com
base nas vantagens comparativas estaticas, os latinoamericanos, Carneiro mostra clara supe-
rioridade do desempenho dos primeiros. “Entre 1980 e 2010, os paises da Asia em desenvol-
vimento crescem a uma taxa trés vezes superior aos da América Latina e este diferencial se
mantém nos anos 2000 a despeito do boom de precos das commodities” (CARNEIRO, 2012,
p- 11). Antonio Barros de Castro destaca que “a intensidade das mudangas (...) permitiu que
a China rapidamente passasse da exportagao de pequenas manufaturas de baixo e reduzido
contetdo tecnoldgico, a exportadora de eletronicos” (CASTRO, 2007, p. 3).
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Entre as principais politicas de competitividade adotadas destacam-se: a Poli-
tica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior — PITCE, adotada em 2003,
que visava esforcos para indugdo dos investimentos para setores mais intensivos
em tecnologia; o Programa de Aceleracao do Crescimento — PAC, de 2007, com
previsdo de investimentos em infraestrutura logistica; a Politica de Desenvolvi-
mento Produtivo — PDP, de 2008, que previa niveis de atuacdo a partir de acoes
sistémicas e projetos estruturantes voltados a diversidade produtiva doméstica;
e os desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social —
BNDES, que se expandiram vultuosamente, passando de menos de R$ 40 bilhoes
em 2004 para R$ 190 bilhoes em 2013. Influenciadas ou nao pela crise politica
deflagrada no pais, as politicas de competitividade capitaneadas em nivel nacional
apresentaram resultados insuficientes na tentativa de diversificacio e ampliagao
da pauta produtiva nacional.

Ao invés disso, grande atencdo foi dirigida ao esforco em commodities que,
com o boom da demanda chinesa nos anos 2000, garantiu ao Brasil enorme van-
tagem comparativa como produtor de bens agricultdveis. Com a elevacio do
preco das commodities e dos termos de troca da economia nacional, o Brasil
reconquistou sua posi¢do de “‘fazenda do mundo’, em contraposicdo a ‘fabrica do
mundo’ em que a China veio converter-se” (CASTRO, 2007, p. 2011). Segundo
Rubens Sawaya (2006, p. 225):

Quando a periferia latino-americana — destacando-se o Brasil -, em uma
acao deliberada adere a esse movimento de capital (e dos Estados do cen-
tro) como estratégia para manter-se ‘integrada’ — mesmo que de forma
altamente dependente e subordinada, dependéncia essa construida histo-
ricamente -, ao contrario de atrair o capital produtivo para dentro de suas
fronteiras, ao contrario de manter sua forma de inser¢do no capitalismo
pela tentativa de criar um parque industrial ‘diversificado e moderno’,
adentra em um processo desintengrador e desindustrializador.

Carneiro (2012, p. 43) salienta, ainda, que na contramao do Brasil, China e
outros “paises subdesenvolvidos que optaram por uma estratégia de diversifica-
¢do econdmica lograram um crescimento mais rapido e um processo de catching
up mais expressivo do que aqueles especializados”, permitindo a essas economias
aproximar as suas estruturas produtivas daquelas dos paises desenvolvidos.

Estando suscetivel 2 maior vulnerabilidade externa, as importagdes brasilei-
ras tornam-se basicamente constituidas de equipamentos portadores dos tltimos
avangos tecnoldgicos, enquanto as exportacdes tornam-se dependentes da venda
de commodities agricolas e produtos de base primdria, provocando o distancia-
mento do Brasil em relag¢do a fronteira tecnoldgica internacional.
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Sem politicas de competitividade bem orientadas destinadas a promocao de
negdcios nos segmentos com maior potencial de geragao de valor adicionado, o
Estado manteve quase indcuo o potencial de diversificacio da base industrial do
pais. Seja a partir da obtencdo de financiamentos externos, especialmente sob
a forma de Investimentos Diretos Externos (IDE), como da inversao dos inves-
timentos publicos, a capacidade de estimulo gerado a economia brasileira nao
conteve o processo de desestrutura¢ao produtiva nacional. Relembrando Celso
Furtado (1967, p. 87):

Para que possamos auferir os auténticos beneficios do capital estrangeiro
— aqueles derivados do influxo da tecnologia em permanente renovagiao, —
necessitamos de uma politica disciplinadora de entrada desses capitais.
Permitir o seu influxo desordenado sera seguramente privar o pais, no
futuro, das reais vantagens da cooperagao desses capitais em setores de
tecnologia menos acessivel.

Nio basta, assim, que os investimentos sejam vultuosos. “O que responde
pela baixa taxa de crescimento de um pais subdesenvolvido é menos o volume de
investimento do que a inadequada orientagdo deste” (FURTADO, 1967, p.88).
Considerando nido haver no Estado brasileiro critérios objetivos para orientar
os investimentos realizados no pais, o autor acredita, ainda, que “o passo mais
importante a dar no aperfeicoamento de nossa politica economica consiste em dis-
ciplinar com muito mais rigor o investimento publico” (FURTADO, 1967, p.89).

Para buscar a insercio e a maior autonomia no mercado internacional,
os paises asiaticos, especialmente a China na ultima década, tém demonstrado
grande capacidade em aumentar o nivel de emprego semiqualificado manufatu-
reiro, aproximando-se pouco a pouco da fronteira tecnolégica dos paises desen-
volvidos, como os EUA. Para Barry Eichengreen (2011, p. 172) “as atividades
de fabricagdo em que os Estados Unidos competem internacionalmente exigem
trabalhadores qualificados, ndo viradores de hamburgueres”.

Para este autor, mais do que em produtos industrializados, “a maior parte
dos servigos exportados pelos Estados Unidos é prestada por trabalhadores de
boa escolaridade e altos niveis de qualificagao”. (Op. cit, 2011, p. 172), respon-
dendo porque foram as fabricas de baixa produtividade que fecharam as portas
nos EUA devido a concorréncia chinesa, munindo do efeito da valorizacao do
dolar as atividades de maior valor agregado, neste caso os servigos de alta tecno-
logia e intermedia¢do financeira.

Para se entender a importancia das politicas de competitividade para a trans-
formagao das estruturas produtivas a longo prazo, Einchengreen adverte que
mudancas nas taxas de cambio nao sido suficientes para resolver todos os proble-
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mas. Para ele, se os americanos estiverem preocupados, como devem estar, com a
desigualdade da renda, sera preciso enfrentar o problema por outros meios, sejam
mudancas no cédigo tributdrio, imposi¢ao de tetos as gratificacbes dos banquei-
ros ou mais investimentos em educacio e treinamento. (Op. cit, 2011, p. 173).

Sem conseguir evitar o que parece ser um processo de desintegragdo cronica
das cadeias produtivas nacionais, a falta de politicas de competitividade mais
eficientes agravaram ainda mais o ja complicado quadro relacionado ao grau de
industrializagido do pais, intensificando o que se compreende como processo de
desindustrializagao.

2.3 Desindustrializacdo abismo abaixo

O fendmeno da desindustrializacdo nao é um fendmeno recente’, mas tem sido
objeto de ampla andlise, apresentando grande relevancia no campo da economia
industrial. O interesse por compreender a ocorréncia deste fendmeno no Brasil cres-
ceu nas ultimas décadas, especialmente com as evidéncias dos efeitos provocados
pelas reformas neoliberais ocorridas a partir dos anos 1990 e, desde entio, intensi-
ficadas no pais, denotando uma série de consequéncias a estrutura produtiva.

Mas a ocorréncia da desindustrializacio como um fendémeno associado ao
Brasil ndo é um consenso entre os estudiosos do tema e por isso tem causado
polémica?. Para os autores contrarios a essa ideia, a desindustrializa¢io nada mais
¢ do que um reflexo de um fendmeno que ocorre em escala mundial, ou seja, a
perda de importancia da induastria no emprego total e no PIB em detrimento da
ascensao das atividades no setor de Servigos nos diversos paises do mundo e nio
apenas no Brasil. As seguintes se¢des apresentam os principais argumentos que
tém sido adotados na literatura para comprovar a ocorréncia do fenémeno da
desindustrializac¢do intensificada no Brasil.

2.3.1 Ciclo produtivo industrial

7 Em recente estudo sobre o a perda de participacdo da industria de transformag¢iao no PIB
(20135), o Departamento de Pesquisas e Estudos Economicos (Depecon-FIESP) realizou
o encadeamento da série de participagio da Industria de Transformagio no PIB desde
1947, levando em conta as altera¢oes metodoldgicas do Sistema de Contas Nacionais.
Como apresentado na pesquisa, o processo de desindustrializagdo no Brasil tem inicio em
19835, quando o valor adicionado da Industria de Transformacao no PIB havia alcangado
o maior patamar da sua histéria (21,6 %).

8 José Luis Oreiro e Nelson Marconi (2014) rebatem o que entendem ser “as dez teses
equivocados da ortodoxia no debate sobre a desindustrializacao e perda de competitivi-
dade da industria brasileira”, entre as quais os argumentos de Bonelli e Pessoa (2010),
“que reforcam a ideia de que a evidéncia, no caso brasileiro, quanto a tese da desindus-
trializagao nao é conclusiva” (OREIRO & MARCONI, 2012, p. 27).
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Embora a andlise isolada do ciclo produtivo industrial ndo apresente propria-
mente a existéncia do fenomeno da desindustrializacdo, ela é capaz de demonstrar
a existéncia de ciclos produtivos e flutuagdes intermitentes na economia. De acordo
com Keynes (1985, p. 173-74), no entanto, “as flutuagdes tendem a atenuar-se por
si mesmas antes de alcancarem limites”’. Para Kalecki (1983, p. 107), “as flutuacoes
da produgao refletem principalmente as modificagdes do grau de utilizagao do equi-
pamento”. Desta maneira, segundo o autor, as fases de declinio industrial ocorrem
concomitantemente aos choques de oferta produtiva e nio outro motivo.

Os dados do Grafico 2, baseados na Pesquisa Industrial Mensal (PIM) reve-
lam a presenga de flutuagdes na atividade produtiva entre os meses de jan/2003 e
mar/2016. Favorecida pelo cenario externo favoravel a partir de 2004 e pelo aque-
cimento da demanda interna, especialmente nos anos 2007 e 2008, a producao
industrial apresentou sucessivas taxas de crescimento por seis anos seguidos até
2009, com grande expansdo das industrias de Bens de Consumo Duraveis e Bens de
Capital, que alcangaram taxas de crescimento anuais superiores a 20% no periodo.

-30,0 -28,3
jan/2003 jan/2004 jan/2005 jan/2006 jan/2007 jan/2008 jan/2009 jan/2010 jan/2011 jan/2012 jan/2013 jan/2014 mar/2015|
e e eolIndustria de Transformago - Geral «mmeeBens de consumo duraveis
Bens intermediarios Bens de consumo semi e ndo duraveis

e Bens de capital

Grafico 2 Produciio industrial no Brasil por categorias de uso — variagio acumulada em 12 meses:
jan/2003 a mar/2016.

Fonte: IBGE. ConteGdo: Pesquisa Industrial Mensal. Elaboragdo do autor.
Nota: série dessazonalizada.

9 Para Keynes, as flutuagdes no sistema econémico sio decorrentes das expectativas psico-
l6gicas dos agentes em relacdo a variacao das varidveis independentes do sistema, entre
as quais: propensao a consumir, escala da eficiéncia marginal do capital e taxa de juros
(Ibid., p. 171), divergindo, pois, da suposicao da teoria cldssica e neocldssica em admitir
que o sistema econdmico esteja em permanente situacao de equilibrio (Ibid., p. 15).
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Frente aos efeitos provocados pela crise internacional ocorrida nos anos
2008/09, a queda da producio industrial alcangou 10% a.a. em set/2009, s6
recuperando-se apos as medidas anticiclicas promovidas pelo Governo Federal,
a exemplo da reducdo das aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) para automoveis e produtos da linha branca, que contribuiram para a reto-
mada da atividade industrial aos niveis pré-crise.

Em out/2010 a produgio industrial alcan¢ou 12% a.a., frente ao crescimento
de todas as categorias de uso, especialmente Bens de Consumo Duraveis, que
registrou 18,5% a.a., e a Industria de Bens de Capital, que cresceu 23% a.a. no
mesmo periodo. Apesar da categoria de Bens de Consumo Semi e Nao Duraveis
também ter crescido, sua variacdo apresenta-se menos acentuada que as outras
em razio da maior perenidade do seu consumo frente a influéncia de fatores
externos ao longo do tempo.

Com a diminui¢ao do crescimento das economias mundiais a partir de 2012,
a producdo industrial brasileira deu inicio a um novo ciclo de queda que, pratica-
mente, nao cessou. Somou-se a este cendrio, ainda, a crise politica intensificada no
ano de 20135, que ao interferir na estabilidade dos fundamentos macroecondmicas
do pais, elevou as perdas para a industria de transformacgio, alcancando decrés-
cimo de 10,7% a.a. em mar/16, abaixo do registrado no pior momento da crise
de 2008/09. As variagoes verificadas no mesmo periodo nas categorias de Bens
Intermediarios de Bens de Consumo Duraveis registraram diminui¢ao de 28,3 %
a.a.e 21,2% a.a., respectivamente.

A partir da analise isolada dos indicadores do ciclo produtivo industrial ndo
¢ possivel afirmar haver desindustrializagao no Brasil. Contudo, tal fato evidencia
a existéncia dos ciclos produtivos industriais no Brasil e sua associa¢do a variagao
no uso do equipamento industrial, com base nas expectativas dos empresarios em
relacdo a demanda efetiva da economia nacional.

2.3.2 Otica do emprego

Na é6tica do emprego, a desindustrializagdo é compreendida como a “queda
na participa¢ao da industria, especialmente a manufatureira, no emprego total”
(ROWTHORN & WELLS, 1987, p. 5) ou, ainda, o “declinio da participacdao da
manufatura no emprego e no produto total” (CHANG, 2010, p. 91). O emprego
acabaria, nestas concepg¢oes, por migrar da industria para o setor de servigos, o
chamado setor “Tercidrio” da economia, podendo ser esta, ainda, “uma questao
estritamente ligada a acumulagio urbano-industrial” (OLIVEIRA, 2011, p. 56).

Ao longo dos 20 anos compreendidos entre 1995 e 2014, a participagao do
emprego na Industria de Transformag¢ao em relacdo ao total da economia apre-
sentou resultados declinantes, demonstrando menor relevancia deste setor para a
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economia nacional (Grafico 3). Embora a quantidade de empregos no mercado de
trabalho formal entre os anos 1995 a 2014 tenha mais que dobrado, passando de
23,8 milhoes para 49,5 milhoes de vinculos formais registrados, respectivamente,
o percentual do emprego na Industria de Transformagao em relacdo ao total da
economia brasileira declinou de 20,6 %, em 1995, para 16,9%, em 2013, apresen-
tando pequena melhora em 2014, quando registrou 17,9% do total.
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Grafico 3 Participaciio do emprego da indstria de transformaggio na economia do Brasil: 1995 a 2014 (em %).

Fonte: TEM. ContetGdo: Relacéio Anual de Informaces Sociais (RAIS), vérios anos. Elaboracéio do autor.
Nota: Vinculos ativos em 31/12.

Desta maneira, portanto, a queda da participagdo dos empregos ativos na
Industria de Transformagado apresenta-se como primeira grande evidéncia do pro-
cesso de desindustrializacao ao longo das dltimas duas décadas no pais.

2.3.3 Perspectiva da agregacdo de valor adicionado

Segundo a andlise dos dados das Contas Nacionais, a desindustrializacio
pode ser compreendida como o “declinio prematuro do valor adicionado (VA)
manufatureiro no PIB sem uma recuperagao” (SHAFAEDDIN, 2005, p. 17).
Nessa condi¢ao, sendo o VA igual ao PIB nacional englobando as atividades eco-
nomicas, descontados os impostos pagos, o Brasil vem apresentando contribuigao
declinante na Industria de Transformacdo em rela¢do ao total da riqueza gerada
no pais. A participagao do VA na Industria de Transformag¢io com relacdo ao PIB
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apresentou oscilagoes suaves nos primeiros dez anos da série analisada, passando
de 14,5% do PIB, em 19935, para 15,1% do PIB, em 2005. A partir dai, porém, a
taxa apresentou uma trajetoria declinante, seguindo abismo abaixo até registrar
menos que 10% do PIB em 2015 (Grafico 4).
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Grafico 4 Participacio do Valor Adicionado da Indistria de Transformaciio em relacio ao Valor Adicionado Total e em
relacéio ao PIB do Brasil: 1995 a 2015 (em %).

Fonte: IBGE. Contetdo: Sistema de Contas Nacionais Trimestrais.
Nota: 1) Valores correntes; 2) PIB = VA + impostos. Elaboragéo do autor.

A relacio VTI/VBPI (Valor da Transformacdo Industrial pelo Valor Bruto
da Produgiao Industrial), analogamente, também pode ser entendida como um
coeficiente do grau de industrializagdo de um pais, sendo considerado um “proxy
do conceito de Valor Adicionado”'® (DIEESE, 11/09/2014). Na analise VTIT/
VBPI, “quanto menor a relagdao, mais proximo o setor esta de ser uma industria
‘maquiladora’ que apenas junta componentes importados praticamente sem gerar
valor” (ALMEIDA; FEIJO & CARVALHO, 2005, p. 22). Em outras palavras,
“essa relacao mostra o ‘uso de insumos importados para o conjunto da industria
ou a transferéncia de producio e de valor agregado para o exterior’” (DIEESE,

10 Nestas condi¢oes, o VIT = VBPI — COI, sendo o VBPI o Valor Bruto da Producao Indus-
trial, e 0 COI o Custo das Operagdes Industriais.
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11/09/2014). A desindustrializacdo fica assim compreendida como a reducao no
valor agregado interno sobre o valor bruto da produgio.

Conforme os dados do Grafico n°. 5, que mede a relagio VTI/ VBPI entre
os anos 1994 e 2013 no Brasil, o grau de industrializagio no pais apresentou
deterioragido durante praticamente todo o periodo analisado. Entre 1995 a 2004,
mesmo com a forte desvalorizacao do Real em relagao ao Dolar — que sera objeto
de analise na seguinte se¢ao -, a relacdo VTI/ VBTI decresceu 10 p.p, passando de
52% em 1995 para 42% em 2004, demonstrando ter havido grande transferéncia
de valor agregado para o exterior.
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Grdfico 5 Participacio do Valor da Transformacdo Industrial pelo Valor Bruto da Produciio Industrial no Brasil: 1994 a
2013 (em %).

Fonte: IBGE. Conteddo: Pesquisa Industrial — Empresas, vdrios anos. Elaboracéo do autor.

Entre 2004 e 2008, a relacao VTI/ VBPI para o Brasil apresentou estabili-
dade, variando muito pouco no periodo. Somente em 2009, com os efeitos do
choque externo relacionados a crise subprime e nova fase de desvalorizacao cam-
bial ocorrida a partir do segundo semestre de 2011 é que o grau de industrializa-
¢do no pais demonstrou sensivel recuperagio, registrando 46 % da relagio VTI/
VBPI no ano de 2012, antes do novo declinio no ano seguinte (45% da relacao
VTI/ VBPI).

Ainda que a desindustrializag¢ao nas ultimas décadas, ou diminui¢ido do grau
de industrializacdo no Brasil seja um fendomeno mundial associado ao grau de
desenvolvimento das economias mundiais, a contar de dois importantes fato-
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res elencados por Palma (2005), como o elevado crescimento da produtividade,
impulsionado pelas TICs (Tecnologias de Informac¢do e Comunicagdo), e a nova
divisdo internacional do trabalho — especialmente com o boom da economia chi-
nesa -, Oreiro e Marconi (2014) ratificam que a ocorréncia do fenémeno no Brasil
ndo é decorréncia natural do seu estagio de desenvolvimento mas, sim, um feno-
meno prematuro se comparado a economias mais desenvolvidas.

A partir do conceito de “desindustrializagdo ‘prematura’ (ou ‘descendente’)”
criado por Palma (20085, p. 36), os autores revelam que “os dados disponiveis para
a economia brasileira mostram claramente que a desindustrializagio ocorrida no
Brasil é precoce” (OREIRO & MARCONI, 2014, p. 34). Para eles, enquanto a
queda da Industria de Transformagao no VA ocorrida nos paises desenvolvidos
(Alemanha Ocidental, Italia, Franga, Suécia e Reino Unido) iniciou-se com um
nivel de renda per capita entre 10 a 15 mil dolares, 0 mesmo fend6meno no caso
brasileiro ocorreu com nivel de 4 mil délares.

2.3.4. Reprimarizagdo da pauta exportadora

Por meio da analise das contas externas observa-se no Brasil a ocorréncia
da desindustrializagdo através de um feno6meno similar ao da chamada “doenga
holandesa” (dutch disease'') que aconteceu nos anos 1970 na Holanda, tornando-
se referéncia na analise dos efeitos da maior realocagiao de investimentos para as
industrias com baixo valor agregado, ou de produtos ndo industrializados, em
detrimento do setor manufatureiro.

Este fato se tornou uma referéncia na andlise de como a entrada de divi-
sas da exportacdo das industrias de baixo valor agregado, ou de produtos ndo
industrializados é prejudicial a industrializacdo dos setores de maior intensidade
tecnoldgica. A desindustrializacdo trata, nesse sentido, da “falha progressiva para
alcancar um excesso suficiente de exportagdes sobre as importagdes de manu-
faturados para manter a economia em equilibrio externo no pleno emprego”
(BLACKABY, 1978, p. 263).

A ocorréncia desse fendmeno ao caso brasileiro € verificado, primeiramente,
com a analise da evolu¢do média do indice acumulado em doze meses de produ-
¢do fisica, importagio e exportagiao, a exemplo da categoria de Bens de Consumo
Duraveis. O Grifico 6 revela a trajetoria estritamente ascendente do indice de
importacdo entre os anos 2007 e 2011, anos notadamente marcados pela ascen-

11 A teoria da Dutch disease foi desenvolvida pioneiramente por CORDEN & NEARY
(1982), para os quais, uma economia sofre da doenca holandesa quando a rentabilidade
de um ou mais setores é fortemente comprimida como decorréncia de um boom ocorrido
em commodities.
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sdo da demanda das familias. Em contrapartida, pouca ou nenhuma varia¢do
foi notada no que diz respeito ao indice de produgio fisica, ou de exportagio,
denotando que a demanda doméstica foi suprida por importados. Em meados de
2012, com o inicio do processo de desvaloriza¢ao do Real frente ao Délar e a crise
politica e econdmica instauradas no pais a partir de 2015, o indice de importacao
voltou a cair.
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Grafico 6 indices de producio industrial, importagiio e exportacio da categoria de Bens de Consumo durdveis —
média acumulada dos dltimos 12 meses.

Fonte: IBGE. Contetdo: Producéio Industrial Mensal; FUNCEX. Elaboracéio do autor.

Desse modo, a associacdao da dutch disease ao contexto brasileiro tem gerado
uma discussdo sobre a “doenga brasileira?” e os impactos gerados para o cambio,
estrutura produtiva e balanca comercial do pais. Segundo Palma (2005), ao con-
trario do caso classico decorrente do peso dos produtos naturais na produgio e
exportacao do caso holandés nos anos 1970, ou de um aumento da participacdo
do peso das exportagdes de servigos, essa nova “doenga holandesa” que aflige o
Brasil e outros paises da América Latina tem outras caracteristicas e seria muito

12 Para mais detalhes sobre a chamada “doenga brasileira”, ver Lacerda & Nogueira (2008).
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mais associado a ruptura do modelo substitutivo de importacoes para a adesao as
politicas neoliberais nos anos 1990.%3

As evidéncias da desindustrializagio aparecem ao olhar mais cuidadoso e
atento sobre as consequéncias geradas aos setores altamente dindmicos da eco-
nomia. O exame do saldo comercial brasileiro dos setores industriais por inten-
sidade tecnologica entre 1997 e 2015 expressa a deterioragao do saldo comercial
das industrias de alta'* e média-alta' tecnologia, que chegou a registrar déficit de
US$ 90 bilhoes em 2013 (Grafico 7).
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Grafico 7 Saldo Comercial Brasileiro dos Setores Indusiriais por Intensidade Tecnolégica

Fonte: MDIC. Elaboracéio do autor. Nota: Classificacdo extraida de: OECD, Directorate for Science,
Technology and Industry, STAN Indicators, 2003.

13 Bresser-Pereira (15/09/2014) concorda que a desindustrializa¢do que vem ocorrendo na
economia brasileira desde o inicio dos anos 1990 tem sido principalmente agravada pela
“euforia perigosa em torno do agronegdcio”.

14  Aerondutica e aeroespacial; farmacéutica; material de escritorio e informdtica; equipa-
mentos de radio, TV e comunicag¢io; e instrumentos médicos de Otica e precisao.

15 Mdquinas e equipamentos elétricos; veiculos automotores, reboques e semi-reboques;
produtos quimicos, excluindo farmacéuticos; equipamentos para ferrovia e material de
transporte; e maquinas e equipamentos mecanicos.
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Em contrapartida, o saldo comercial dos produtos ndo industrializados
registrou superdvit crescente no periodo, alcangando US$ 74 bilhdes em 2011,
confirmando a hipotese de “reprimariza¢ao” da pauta de exportagao do pais.
Com a diminui¢ido da intensidade do crescimento das principais economias
internacionais e a queda dos pregos internacionais das commodities, especial-
mente a partir de 2014, o superavit dos produtos nao industrializados apre-
sentou queda se comparada aos anos anteriores, alcangando US$ 47 bilhoes
em 2015.

O fendmeno da nova doenca holandesa que aflige o Brasil, ou reprimariza-
¢do da pauta exportadora, também revela impactos negativos especialmente para
o cambio, a medida que o influxo de divisas atraidas com a aquisi¢ao de commo-
dities leva a valorizacao do Real, implicando em prejuizo a competitividade da
industria nacional. “Com o maior influxo de capitais internacionais decorrentes
das receitas de exportagoes [de commodities], a taxa de cambio se valoriza, pro-
vocando a perda de competitividade dos bens industrializados”. (LACERDA &
NOGUEIRA, 2008, p. 3).

Os impactos do cambio valorizado a estrutura produtiva nacional tém
contribuido direta, ou indiretamente, nesse sentido, com a perda de partici-
pacio da indudstria na pauta comercial brasileira. A medida que a entrada de
divisas pressiona a valorizagio da moeda local, distorcendo os precos dos
produtos nacionais comercializdaveis internacionalmente — especialmente os
industrializaveis, para cuja exportacao a relacdo de pregos é determinante —, a
industria nacional perde competitividade em rela¢do ao exterior. Para Delfim
Netto (2014):

Nio pode haver duvidas sobre as causas de um fato: ndo foi apenas a va-
lorizacdo cambial, mas principalmente a valorizagio cambial sistematica,
prolongada, previsivel, sustentada pelas maiores taxas de juros reais do

universo, que destruiu o sofisticado setor manufatureiro nacional (DEL-
FIM NETTO, 10/09/2014).

Adicionalmente, como os padrées de competitividade da industria bra-
sileira sdo defasados em comparagdo aos internacionais, a concorréncia da
industria nacional perpetua-se principalmente através da variacio do prego
relativo do Real em relacdo ao Délar, tornando a questdo cambial o principal
fator competitivo da induastria doméstica no curto prazo. A falta de perspec-
tiva de melhoria desses padroes revela, ainda, além do prejuizo diretamente
incidente a base industrial doméstica, ma conducio do planejamento pensado
sob a perspectiva do desenvolvimento no médio e longo prazos para a econo-
mia do pais.
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Conclusao

A politica cambial configura-se no principal fator de competitividade sisté-
mica da inddstria nacional no curto prazo, uma vez que € a cotagao do Real frente
ao Délar que determina o preco relativo da mercadoria produzida nacionalmente
no exterior. Apesar dos efeitos positivos das politicas macroecondmicas adotadas
no pais ao longo dos anos 1990 e 2000 terem apresentado efeito fundamental a
estabilidade do Sistema das Contas Nacionais, o receitudrio neoliberal tornou os
efeitos da politica cambial nocivos para a base produtiva nacional.

Ainda que a estrutura produtiva nacional tenha sido favorecida em alguns
momentos por uma desvalorizacio do Real frente ao Délar, tornando-a mais
competitiva no curto prazo, sua modernizacao e diversifica¢ao nos médio e longo
prazos dependem fundamentalmente da condugdo de politicas de competitivi-
dade eficientes, a exemplo do ocorrido em alguns paises asiaticos selecionados.
Ao passo que tais medidas estimulam a diversificacdo da estrutura produtiva, elas
também tornam possivel o processo de catching up, aproximando as estruturas
produtivas nacionais daquelas dos paises desenvolvidos.

Nio sendo este o caso do Brasil, o pais intensificou ao longo dos ultimos
anos o que se conhece por processo de desindustrializacdo, apresentando resulta-
dos concretos na perda de emprego industrial, valor adicionado, especializacdo e
reprimarizacdo da pauta exportadora. E por mais que este ndo seja um fenémeno
exclusivo da realidade brasileira, ndo ha duvidas de que no Brasil este fendmeno
apresente-se com diagndstico precoce.

O processo de desindustrializa¢dao, contudo, nio significa apenas a substi-
tuicdo da producdo nacional por similares importados. Trata-se, na verdade, da
perda da referéncia do pais em relacdo a sua insercdo internacional, fato agravado
pelo enfraquecimento da autonomia e da capacidade indutora do Estado nacional
em relacdo as suas politicas de competitividade, pela quebra e desnacionalizagao
das cadeias produtivas nacionais e, fundamentalmente, pela reprimariza¢io da
pauta exportadora. Levando a armadilha da valoriza¢ao da taxa de cambio, tnico
recurso capaz de sustentar a competitividade sistémica do pais na atualidade.
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Capitulo

Ortodoxia e desenvolvimento:
inflacdo e mito

Rubens R. Sawaya'

Introducao

O problema da inflagdo no Brasil possui uma importancia politica e ideologica
que deve ser desnudada e que vem sendo ocultada por uma falsa abordagem técnica
fundada na economia neoclassica. Essa abordagem, depois de ter se tornado a jus-
tificativa para a instalacdo das politicas neoliberais nos anos 90, volta a se reforcar
como a base do conservadorismo ortodoxo. O problema central amarra o pais a
certa ideologia que domina o debate e impede politicas de desenvolvimento ou de
crescimento economico. Impede a definicao de estratégias de desenvolvimento uma
vez que renega qualquer politica econémica que procure controlar o movimento do
capital, mesmo que seja para evitar sua propria destruigao.

O viés ortodoxo ficou relativamente sob controle entre 2003 e 2010 pelo
“pacto politico” que, de um lado, colocou um presidente “market friendly” no
Banco Central, garantindo taxas de juros elevadas, ainda que declinantes ao
longo da década e, de outro lado, permitiu ao Governo realizar politicas publi-
cas de investimento via Plano de Aceleracao do Crescimento (PAC) e via crédito
publico (BNDES e CEF). Este arranjo politico permitiu ao Brasil atingir a taxa
de 7,5% de crescimento em 2010. Ao contrario do que o pensamento ortodoxo
defende, o controle da inflacao no periodo foi resultado da valorizagio cambial e
da inflacio mundial baixa, decorrente da estratégia chinesa em invadir o mundo

1 Professor do Programa Pés-graduados em Econdémica Politica da PUC-SP, Coordenador
de Curso de Ciéncias Economicas da na mesma institui¢ao e professor da FACAMP de
Campinas. Autor do livro “Subordinagdo Consentida: capital multinacional no processo
de acumulacio da América Latina e Brasil”, Edt. Fapesp/Annablume, 2006. Foi presi-
dente da Associacao Nacional dos Cursos de Ciéncias Economicas (ANGE).
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com produtos baratos. O equilibrio externo foi garantido pela elevagiao dos pre-
cos das commodities.

E interessante destacar que esse crescimento econdmico, apesar de ter sua
base na elevag¢ao dos gastos publicos, promoveu a diminui¢io da relagio divida
publica/PIB desde 2002. Observou-se superavit primario em todo o periodo com
elevag¢ao da arrecadacio, resultado da maior atividade economica e aumento do
emprego formal. Isso ndo é novidade. Historicamente, quando o pais cresce, a
divida interna diminui. Ja, quando as politicas econOmicas sdo recessivas e as
taxas de juros elevadas, o resultado é o aumento do estoque de divida publica,
tanto por seu uso como mecanismo de enxugamento da liquidez (emissao titulos),
como pelo impacto negativo na arrecadacido do baixo crescimento e elevaciao do
pagamento de juros. Como nas empresas privadas, crescer e elevar o faturamento
sao muitas vezes a melhor forma de resolver o problema de dividas.

Apesar dos dltimos anos positivos, a ortodoxia continuou sua pressio para
elevaciao das taxas de juros. Sua justificativa sempre foi o risco inflacionario e
sua base tedrica “metas de inflagio”. O apelo ao “medo inflaciondrio” justifica
a manuten¢do das politicas conservadoras e a ideologia neoclassica ortodoxa.
Impede agdes para o crescimento econdmico. Radicaliza-se quando se trata de
desenvolvimento, dado que envolve a distribuicdo de renda via aumento de sala-
rios e politicas publicas (satde, educagao, previdéncia, etc.). A ortodoxia defende
de forma incondicional um superavit primario que evite 0 impacto monetario e
garanta o pagamento dos juros.

Inflacdo é algo extremamente complicado. Anadlises da questdao sugerem que
a varia¢do dos pregos no Brasil estaria muito mais ligada a politica cambial e a
fatores externos, bem como e principalmente ao poder de dos grandes oligopdlios
multinacionais diante de suas estratégias de concorréncia, sobre quem a politica
cambial atua. Apontar a inflagio como algo que possui causas triviais como sim-
ples excesso de demanda, culpa do gasto perdulario do governo, bem como dos
gastos elevados dos consumidores que nao saberiam poupar, é ndo querer ver o
problema em sua complexidade.

O pacote anti-inflacionario apoia-se em um trindbmio que parece ter mais
eficicia na manuten¢ido de um status tedrico util a determinados interesses do que
ao desenvolvimento. A politica de “Metas de inflacio” baseadas em um pacote
de credibilidade para influenciar o comportamento psicologico dos agentes esta
em seu fundamento. Dentro do pacote aparecem, Banco Central independente,
equilibrio fiscal e taxas de cdmbio flexiveis. Friedman ficaria orgulhoso de onde
chegaram seus alunos (Lucas e Sargent): conseguiram impedir definitivamente
as politicas econdmicas, completando o quebra-cabe¢a Kuhniano (Kuhn, 2006),
fundando-se em principios metafisicos de expectativas racionais, estruturado em
um cenario no qual qualquer acdo politica de Estado é ruim para a economia.
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Nesse texto procura-se desenvolver a questio de fundo que aparece como um
embate teérico dentro da ciéncia econdmica. Trata-se de um embate que ocorre
em ambito nacional e internacional.

As teorias econdmicas neocldssicas centradas na inflagao foram construidas
de modo a dar corpo as politicas de desregulamentacdo e afastamento dos Esta-
dos nacionais do controle do movimento do capital no mundo; libertou o capital
especulativo em escala global. A hegemonia do pensamento neocldssico respalda
acoes politicas que impedem o crescimento e o desenvolvimento econdmico. Essas
teorias invadiram as universidades. Economistas académicos empenharam-se na
construcdo de modelos de aparéncia cientifica para dar-lhes credibilidade. Essa
ideologia generalizou-se entre os economistas ligados aos governos e as univer-
sidades. Ocupou as cabegas dos jornalistas econdmicos que passaram a repetir
as idéias como lugar comum, como que divulgado “leis da natureza” que de fato
foram assim listadas em livros de Introdu¢do a Economia?. Essa ideologia levou a
crise e esta impedindo as a¢oes dos Estados Nacionais para minimizar seus danos.

A discussdao que aqui se propde ndo € se politicas recessivas — elevacdo das
taxas de juros e superavit fiscal — s3o ou nao eficientes para combater a infla-
¢do. Sdo reconhecidamente eficientes tal qual um trator Bulldozer destruindo uma
cidade para limpar o terreno. Destroem a estrutura produtiva, elevam o desem-
prego, causam diminui¢ao no investimento, destroem capitais em funcionamento.
Com o objetivo de combater o excesso de demanda, acabam com a capacidade
de elevar a oferta futura ao niao separar consumo de investimento como havia
proposto Keynes. Seu sucesso se da pela estagnagio. Por esse motivo deve ser
aplicada com muito cuidado e com base em andlises profundas das reais causas da
inflacdo, e ndo com base em modelos mecanicos como o de “Metas de Inflacio”.

Hoje no Brasil como no mundo vive-se um importante embate tedrico que
perpassa esse quadro e que parecia adormecido e comumente chamado de velho
e ultrapassado pelos anos de hegemonia neoliberal. De um lado, estdo os econo-
mistas chamados de “novo-classicos”, um substrato dos velhos neocldssicos com
uma ortodoxia renovada; de outro, os genericamente denominados de heterodo-
xo0s (talvez com muito generalismo), dentre os quais hd um embate construtivo
entre marxistas e pos-keynesianos. Estes tltimos ndo se confundem com os tam-
bém neoclassicos denominados “novos-keynesianos” dada sua ténue diferenca em
relagdo aos novo-classicos que se resume a discussdo sobre a dificuldade da oferta
e demanda agregadas ajustarem-se no curto prazo por conta da rigidez de precos
e saldrios (Barro, 1992:12). Dessa forma, o debate central ocorre entre neoclassi-
cos (ou ortodoxos) e os heterodoxos.

2 Refiro-me ao livro de Introdugio a Economia do Mankiw, onde estio listados os dez
principios da ciéncia econdmica, tidos como indiscutiveis.
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O que poderia unir os heterodoxos parece ser a defesa do desenvolvimento
econdmico e/ou de um Estado capaz de controlar relativamente o poder do capi-
tal, o que passa pela contraposi¢ao ao pensamento neoclassico. Discute-se, diante
das contradic¢des do capitalismo apontadas por Marx e reconhecidas por Keynes,
se ha possibilidade de desenvolvimento e criacio de uma sociedade mais justa,
nos marcos do capitalismo, a partir de institui¢des sociais politicas fortes sob
o controle publico, administrando a légica destrutiva do capital, ou do Laissez
Faire como diria Keynes (1978c¢).

3.1 A questao teédrica estruturante do pensamento
neoclassico

O chamado “novo” pensamento neocldssico retoma axiomas que estavam
na base do velho pensamento utilitarista e marginalista da primeira metade do
século XIX e segunda metade do mesmo século, respectivamente. Fundamenta-se
na visdo de natureza humana materializada em um tipo ideal de “homem uti-
litarista” que define seu comportamento como um sujeito que realiza escolhas
racionais diante de uma escassez que seria estrutural e inevitavel, sob a hipotese
de equilibrio geral entre oferta e demanda agregadas, questoes exploradas por
Walras (1983) nos anos 70 do século XIX. Esse tipo ideal, sujeito racional, com-
para utilidades marginais das mercadorias para realizar suas escolhas de modo
que o que da em troca (oferta) equivale a utilidade que obtém (demanda). Moeda
aparece como simples facilitador das trocas. O equilibrio parcial entre oferta e
demanda marshaliano do final do século XIX e inicio do XX completava essas
teses sob a dtica microeconomica. Principios morais axiomaticos de comporta-
mento foram estruturados em modelos matematicos, dando a essas teorias o ar
de ciéncia exata. A questio da demanda, estruturada sob essas bases, torna-se o
elemento central da dindmica capitalista em contraponto a ideia de escassez natu-
ral de fatores de producio e bens que limita a oferta.

Wialras foi o principal economista a fornecer as bases para o pensamento
macroeconomico dito “novo” ou “moderno” que retoma corpo a partir dos anos
50 pelas maos de Friedman, invadindo os manuais de economia a partir da década
de 70 pela flexibilidade de pregos e salarios que ajustam a oferta e demanda agre-
gadas, elementos que estruturam a légica neoclassica atual. Sua base ideologica
originada esta no pensamento Utilitarista (Say, Senior e Bentham) que forneceu os
pressupostos utilizados pelo pensamento neoclassico®. Destaca-se a racionalidade

3 Base no agente genérico independente consumidor que tem um forte apelo para sujeito
assalariado, com restricdo orcamentdria, e que tem por objetivo pagara suas contas alo-
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utilitarista maximizadora da “natureza humana”, que pensa o mundo reduzindo
o comportamento humano complexo a simples analises individuais de custo-be-
neficio, prazer e dor, bem e mal, entre o simplério e a complexidade real. O prin-
cipio baseia-se em que a “boa teoria” é simples e genérica. O homem econémico
racional estd no mundo para obter prazer como consumidor de mercadorias. O
centro do pensamento estd na satisfagio, no comportamento maximizador dos
individuos. Com o tempo, as “familias” substituiram o termo individuos, e logo
as empresas passaram a ser “agentes” como familias sem nada alterar a logica®.
Os utilitaristas enquadravam-se no grupo que Marx denominou no século
XIX?* de pensamento vulgar burgués, uma vez que estava (e continua) repleto
de preconceitos morais estruturados como ideologia. Diversas passagens de “O
Capital” (Marx) sao destinadas a destruicao dessa ideologia vulgar utilitarista por
sua superficialidade. O termo destrui¢do parece forte para uma séria postura cien-
tifica, ainda mais para Marx que tinha por obcessdo tudo considerar e discutir.
Mas o que haveria para superar nesse pensamento recheado de ideologia moral
tida como “natural”, facilmente enquadravel num behaviorismo que hoje ainda
anima o pensamento neoclassico — unindo economia e psicologia como “behavior
-economics”? Para Marx, pouco se poderia aproveitar dos axiomas e hipoteses
irrealistas dos utilitaristas, reforcadas nos modelos marginalistas posteriores.
Mas foi o pensamento utilitarista, tornado cientifico pelo marginalismo, que
forneceu as bases tedricas para as teorias neocldssicas “atuais” e “contempora-
neas”— os microfundamentos do “individualismo metodoldgico”. O uso do calculo
diferencial permitia saber exatamente a quantidade de prazer e satisfacdo de deter-
minada mercadoria, algo buscado de maneira incessante pelos utilitaristas. Havia
sido “descoberta” a medida do prazer e satisfagio que tanto Bentham havia bus-
cado. A medida de tudo o que a ciéncia econdmica metafisica precisava para por
fim a teoria do valor trabalho. “A mecanica do interesse individual e da utilidade”
(Jevons, 1983:7)%, a ciéncia da satisfacao por meio das mercadorias que agora pode-

cando da melhor forma seus recursos, sem levar em conta que ndo sio esses os sujeitos
econdmicos centrais, mas sao as grandes empresas e bancos capitalistas que ndo funcio-
nam por essa racionalidade.

4 “Tanto no modelo simples quanto na economia mais complexa com empresas e o uso do
dinheiro, a cooperagao € estritamente individual e voluntaria...” (Friedman, 1984:22).

5 Marx teve contato mais proximo com as obras dos utilitaristas e cita diversas vezes
Senior. Jevons publicou sua obra em 1871 e Walras no final do século XIX. Marx faleceu
em 1883.

6  “...ateoria aqui exposta deve ser apresentada como a mecanica da utilidade e do inte-
resse individual.... Seu método € tao seguro e concludente quanto aquele da cinemdtica
ou da estatistica, além do mais, quase tao evidente quanto os elementos de Euclides....
Nio hesito em dizer... que a economia pode ser gradualmente elevada a condicao de
ciéncia exata” (Jevons, 1983:37).
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riam ser chamadas de “bens” (Marshall, 1982:65), fontes de prazer. A mercadoria
poderia se tornar finalmente o centro das relacdes economicas. O “fetiche da merca-
doria” de Marx (1980) agora havia se tornado cientifico, fisico, concreto. O desejo
humano ganhou sua medida, o preco, concretamente definido como uma quanti-
dade de “numerario”. A ideia incomoda de “valor trabalho” poderia finalmente ser
abandonada. O “numerario” podia ja se tornar o préprio valor.

Walras completou o quadro ao submeter esse pensamento a harmonia per-
feita do equilibrio geral’, da economia do mercado, como um local onde os deten-
tores de mercadorias ou fatores — o que é o mesmo dado que cada um recebe seu
produto marginal — encontram-se para trocar seus produtos por bens, objetos
finais de satisfagio. Como ninguém racional quer voltar para casa com o que
produziu, mas com objetos de satisfacdo, sempre tudo que sera ofertado sera
equivalentemente demandado, ajustando-se os valores-quantidades equivalentes
de acordo com ofertas e demandas. Diante de desejos ilimitados e escassez natu-
ral, como ndo poderia se realizar alguma troca? Bastava apenas ainda garantir
que aqueles que nao desejam consumir hoje liberem recursos aqueles que desejam
igualando oferta de poupanga a demanda de poupanga. O equilibrio s6 poderia
ser a propria natureza do sistema.

Nos anos 20-30, Keynes, exposto a realidade concreta de aonde o capitalismo
baseado na légica liberal fundada no prazer imaginario foi capaz de chegar (crise
profunda) em seu processo de acumulagao desenfreado, tomou esse pensamento
neocldssico em suas maos também para destrui-lo sutilmente (talvez com excesso
de sutileza). A realidade era muito forte e era impossivel ndo enxerga-la — como
sempre ocorre quando as situagdes apresentam-se em seus limites. Era obrigatorio
demonstrar que nio é o desejo disperso de individuos consumidores que determi-
nam a logica dinamica do capitalismo; mostrar que o individuo isolado depende de
uma acado anterior, daquele sujeito que detém os meios de produgio, o capitalista,
como ja havia sido demonstrado por Marx. Era necessario ainda apontar que o
movimento dos capitalistas no processo de transformacdo do dinheiro em capital,
o investimento, estava sujeito ao tempo, a incerteza de um extremamente dificil
equilibrio de “Demanda Efetiva” que Say e seus colegas neocldssicos viam como
natural. Deveria demonstrar ainda que a “incerteza radical” conduzia os detentores
do poder sobre a riqueza ao amor pela liquidez, por ativos financeiros, representan-
tes da riqueza geral mesmo que em abstrato, mas garantidos socialmente. Mostrar o
grau de complexidade do que ocorria entre a “taga e os labios” (Keynes, 1982:141),

7 “Se a Economia Politica pura, ou a teoria do valor de troca ou da troca, isto é, a teoria da
riqueza social considerada em si propria, é, como a Mecanica, como a Hidrdulica, uma
ciéncia fisico-matemdtica, ela nio deve temer que empreguem o método e a linguagem
das Matematicas (Walras, 1983:23).
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a dificuldade de se atingir o equilibrio geral walrasiano garantido pela lei de Say, era
um enorme trabalho que Keynes fez por dentro.

Mesmo assim, a “teoria econdmica tradicional que levou os economistas a
serem considerados como Candidos”, sujeitos que se retiraram do mundo “para
cultivarem seus jardins” (Keynes, 1982:44), parece ter conseguido manté-los
em seu imaginario paraiso do equilibrio harmoénico regido por leis da natureza
imutaveis de incrivel beleza hipotética, matematizavel em sistemas de equacdes®,
como esta presente na ortodoxia atual.

Se nem um economista de ‘dentro’ como Keynes, neocldssico de formagao,
teve poder de mostrar a fragilidade da teoria neocldssica com sua critica acida e
ironica, nada se poderia esperar das idéias de Marx, muito anteriores, apesar de
em seu “O Capital” ter esmiugado os problemas do capitalismo e a vulgaridade
— pela superficialidade — da teoria neocldssica; mesmo tendo construido as bases
para que seus sucessores previssem, pelas contradi¢des internas do capitalismo, as
guerras e a crise que se avizinhava no inicio do século XX (Rosa de Luxembourg
e Lenin). Marx foi totalmente desconsiderado, exceto por Keynes que o menciona
no final de seu capitulo 3 no “Teoria Geral” e em pelo menos em de seus escritos
preparatorios do livro (Carvalho, 1989:183).

Marx e Keynes, vendo as contradi¢oes do sistema, embora, de um lado ja
no século XIX o primeiro demonstrar que nio ha como consertar o sistema e,
o segundo, no século XX, buscar de todas as maneiras salvar o capitalismo’,
ambos foram relegados a conhecimento geral, a historia passada superada pelo
pensamento econdmico “moderno”, neocldssico, mesmo que este tenha seus fun-
damentos em pensamento anterior a ambos. Marx, pior, foi relegado a algo como
nio-teoria econdmica, a historia, a politica, ciéncias consideradas “menores”
diante da chamada “ciéncia econdmica pura”.

Mesmo Keynes, depois de ter colocado em xeque o pensamento neoclas-
sico, foi afastado. Alguns dos leitores que se debrugaram sobre seu livro original
“A Teoria Geral” o acusaram de um tedrico confuso!® como afirma o proprio
Hicks (1987:13-14), que teria entendido alguma coisa apenas, parcial, mas nunca

8 “Grande parte da recente economia matematica ndo passa de um emaranhamento, tio
impreciso quanto suas hip6teses iniciais, levando os autores a perder de vista, num labi-
rinto de simbolos pretensiosos e intteis, as complexidades e interdependéncias do mundo
real” (Keynes, 1982:232). A frase é de 1936.

9  Para ambos “o colapso é motivado por causas inerentes ao funcionamento do motor
econdémico” (Schumpeter, 1970:270).

10 Segundo Mankiw (1991: 3) “... a General Theory é um livro obscuro: nao tenho certeza
se mesmo Keynes sabia exatamente o que realmente queria dizer. Ademais, depois de 50
anos de progresso da ciéncia economica, a General Theory é um livro desatualizado”.
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geral (Schumpeter, 1970:273), sobre o funcionamento do capitalismo'!. Apesar
de ter escrito uma Teoria Geral, destacaram-lhe de imediato somente, e em parte,
a macroeconomia. A outra parte, microeconomia, 0 comportamento do agente
econdmico racional produtor e consumidor, a economia das “familias”, esta con-
tinuou neoclassica, sem levar em conta que, em grande parte, a “Teoria Geral”
Keynes trata dos problemas do comportamento microecondémico do capitalista
-produtor, central na dindmica capitalista. O consumidor, agente central ao pen-
samento neoclassico, foi colocado por Keynes em seu devido lugar subalterno,
uma variavel dependente na dindmica capitalista, como o trabalhador que recebe
renda apenas em fun¢ao do emprego que o capitalista decide criar, fato que talvez
tenha irritado os neoclassicos que buscaram separar a microeconomia do agente
utilitarista da macroeconomia (Kicillof, 2007:27).

O que os neocldssicos consideraram aproveitavel do trabalho de Keynes —
para mais tarde criticar — foi destacado por Hicks dois anos apés a publicagao do
“Teoria Geral”. Construiu a partir de Keynes um modelo walrasiano de equilibrio
geral (Hicks, 1997:161), o modelo IS-LM, numa macroeconomia do equilibrio. O
modelo (completado e aperfeicoado por Hansen e Samuelson'?) passou a ser con-
siderado a teoria de Keynes (novos-keynesianos)'®. A complexidade da obra de
Keynes, resultado da tentativa de aproximar ao mundo real, foi considerada con-
fusa e abandonada. O comportamento do empresario capitalista, agente central
da “Teoria Geral”, talvez tenha sido considerado muito psicoldgico e abstrato.
Como poderia haver incerteza no comportamento racional humano atuando em
um mundo naturalmente em equilibrio previsivel? Somente a macroeconomia dos
mercados de produto e dinheiro em equilibrio e a possibilidade de administragao
pelo do Estado da demanda agregada por politicas econdmicas eram relevantes,
tudo estilizado em um novo modelo de equilibrio geral. Nada melhor do que
separd-la como um complemento a microeconomia neoclassica. Os modelos neo-
classicos de oferta e demanda, esquematizados por Marshall, em perfeito equili-
brio, seriam preservados. Deveria se tomar o que havia dentro do “Teoria Geral”
para completar o pensamento neoclassico.

Assim, Keynes, com toda sua critica, poderia ser abandonado pela beleza do
modelo de Hicks: a “sintese neoclassica”. O modelo transformou a complexidade
da decisdo do empresario sobre o futuro prenhe de incerteza radical, centro do
conceito de Eficiéncia Marginal do Capital de Keynes, em uma a¢io automatica,
de um autémato, racional, impulsionado pela variagdo da taxa de juros (Hicks,

11 Segundo Schumpeter, Hicks chamou a economia de Keynes de “Economia da Depressdo”
(Schumpeter, 1970:270).

12 Ver o relato de Davidson (2009) em seu apéndice sobre como Samuelson se tornou “0”
Keynesiano nos EUA.

13 Ver a abertura do capitulo 5 de Blanchard (2007).
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1997:153) definida exogenamente pelo Banco Central, no mercado monetario,
dada a procura por moeda para transa¢bes em relagio ao nivel de poupanca
financeira. Transformou a complexa “preferéncia pela liquidez” fundada na
moeda especulativa em mera substitui¢io de ativos no equilibrio descrito pela
curva LM. Enganou a muitos como “o modelo keynesiano” de politica monetaria
e fiscal, acopladas a um mecanismo de ajuste automatico das curvas IS e LM que
garante o equilibrio no mercado de produto e de moeda.

Essa simplicidade abriu a porta para o retorno a discussido pré-keynesiana
(Screpanti e Zagmani, 2005:245-47), como por exemplo, quanto a eficacia da poli-
tica fiscal diante do crowding out — discussdo dos anos 20, retomada por Friedman
(1984:80-81). Até hoje, o modelo aparece em livros de macroeconomia como um
substituto da leitura de Keynes. E utilizado como mecanismo de administra¢io das
politicas fiscal e monetaria, enganando até alguns que se dizem discipulos de Keynes,
mas que nunca se aprofundaram na complexa obra original. Criou-se a categoria de
novos-keynesianos que pouco tem da “Teoria Geral”, mas que mantém a utilidade
do modelo IS-LM para o ajuste fino da economia no curto prazo. Hicks acabou
por abrir caminho para as criticas destrutivas dos neoclassicos a propria agao das
politicas econdmicas sobre a demanda agregada, sem a separa¢do do investimento
como varidvel fundamental, moldando a teoria atual.

Por estranhos caminhos, ainda que desviando do Keynes original, o pensa-
mento neocldssico ortodoxo tradicional havia sido abandonado pelo uso gene-
ralizado das politicas econdémicas do modelo de equilibrio geral IS-LM durante
os anos 50-60. Se esse modelo marcou o inicio da destruicio do pensamento de
Keynes, preservava a necessidade de intervenc¢do publica para a acumulagio de
capital. Serd contra essa intervengao que se rearmara 0 NOVO pensamento neo-
classico tendo como mote central a inflacdo, acusando qualquer tipo de politica
monetdria ou fiscal de inflacionarias. Friedman e seus sucessores Lucas e Sargent
estardo no eixo central do debate.

3.2 O retorno dos neoclassicos e a inflacao

Poucos poderiam duvidar do sucesso do arranjo institucional do pés-guerra
que conseguiu, pelo menos por um tempo, administrar o processo de acumulag¢io
de capital, mesmo que tendo como base o modelo de intervencdo IS-LM. Ape-
nas os céticos, marginalizados, neoliberais radicais mantiveram resisténcia critica.
Mas, obviamente nao por conta das contradi¢des do capitalismo ja apontadas
por Marx que, resultado do proprio sucesso do “keynesianismo ortodoxo”, se
aprofundaram com a acumulacdo centrada na consolidagdo do capital monopo-
lista e oligopolista, nos grandes conglomerados produtivos e financeiros que se
internacionalizaram. A critica ndo resultava do fato desses conglomerados passa-
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rem a ter forte influéncia na determinagdo dos precos globais e por minarem as
politicas economicas e o aparato institucional que havia estruturado o caminho
para a acumulagao do pés-guerra, (Sawaya, 2009). A critica neoliberal ao proprio
aparato institucional focava no excesso de interferéncia publica que parecia atra-
palhar a acumulagao ampliada do capital em escala global, limitada por Estados
e fronteiras geograficas.

Em principio, a critica era ideoldgica: o Estado e suas politicas econémicas
tiravam a “liberdade” do capital, genericamente “agente” econé6mico — como se
o capital pudesse ser qualquer pessoa e ndo a grande empresa capitalista. Hayek
foi o porta-voz dessa critica ideoldgica do chamado “capitalismo de Estado” que
conduziria a sociedade a “servidao” (Hayek, 1990). Apesar de fornecer a base
ideologica para a critica destrutiva da a¢ao publica'* embutida no modelo IS-LM,
ndo foi este autor que forneceu as bases tedricas em favor de sua “inteligéncia de
mercado” (Hayek, 1990:187) contra as politicas fiscal e monetaria. Ficou a mar-
gem durante anos com sua luta ideologica, como os utilitaristas no século XVIII
e XIX haviam ficado de fora antes de os marginalistas ‘inventarem’ uma forma
‘cientifica’ de medir o valor utilidade pelo calculo diferencial®.

Friedman foi o autor que conseguiu arranjar os elementos conforme os inte-
resses neocldssicos para criticar as politicas economicas do modelo IS-LM. Criou
as justificativas para afastar a idéia de capitalismo administrado, refundadas na
ideologia liberal do século XIX e anterior!. Trouxe de volta em seu auxilio a teoria
quantitativa da moeda (Friedman, 1997:235/6) e retomou o “homem econémico
racional” abstrato neoclassico pré-keynesiano. Pela retomada da teoria quantita-
tiva, aliada aos microfundamentos do comportamento individual a partir da teoria
do ciclo de vida reestruturada no principio da renda permanente, procurou destruir
a ideia de multiplicador da renda de Keynes. De outro lado reconstruiu a teoria do
mercado de trabalho em equilibrio definindo salarios e volume de emprego. Assim
enrijeceu a oferta agregada, “produto natural”, ao nivel de “desemprego natural”.
Com base nessas taxas naturais, buscava justificar o impedimento a qualquer tipo
de interven¢do publica por politicas fiscal e monetaria estruturadas no modelo
IS-LM'” sob o risco inflacionario (ver Friedman, 2008:16). Transformou a inflagao

14 “...no caso em questdo — o desemprego — a propria medida que a teoria ‘macroecono-
mica’ dominante tem recomendado como remédio,... , 0 aumento da demanda agregada,
tornou-se causa de uma generalizada ma alocacao de recursos...” (Hayek, 1997:214).

15 Ver Screpanti e Zamagni, 2005: cap.5.

16  Ver Friedman, 1984:22.

17  “A teoria monetarista, da forma como Friedman retrabalhou a teoria quantitativa da
moeda, desenvolvida ao mesmo tempo em que a sintese neocldssica crescia, em conflito
com ela, foi apresentada ela mesma como uma critica a economia keynesiana...” (Scre-
panti & Zamagni, 2005:335).
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no problema central, mote para a reconstru¢do dos principios neoclassicos de nio
intervencdo que haviam sido abandonados. Assim, a inflagio, um fenémeno real,
foi sua arma principal para a justificativa do livre mercado.

Apesar da “contrarrevolucao” monetarista ter se iniciado com o artigo de
Friedman em 1956, ndo deslocou a hegemonia do modelo IS-LM de imediato.
Apenas no final dos anos 70 entra no debate para, nos anos 80-90, com ajuda
de seus discipulos, suas ideias invadirem as escolas de economia e 0os manuais
de macroeconomia pelas “taxas naturais” de desemprego e produto (Friedman,
1987:258/9). A inflagdo tornou-se o eixo do retorno a ortodoxia neoclassica. A
interferéncia social no movimento do capital violando as “taxas naturais” tor-
na-se um pecado punido pela “sabedoria dos mercados” hayekiana. A inflagao
foi enaltecida como justificativa ao retorno a ‘economia ditada pelas regras da
natureza’: a natureza humana racional, racionalismo que Friedman explorou em
sua teoria das “expectativas adaptativas” (Friedman, 2008:95), natureza previsi-
vel, composta por aqueles “agentes” automatos dos velhos neocldssicos. Retorna
a idéia de que sdo as regras da natureza que regem a economia num equilibrio
perfeito. A inflacdo, apesar do choque do petréleo e desaceleracio da economia
global, é vista como o resultado da violagdo dessas ‘taxas naturais’ pelas politicas
econdmicas, pela a¢ao do Estado. A ideologia neocldssica precisava de alguém
como Friedman para que fosse restabelecida em bases “tedricas” de ordem ideo-
logica, claramente liberais, acusando o Estado de, frequentemente, desrespeitar
a ordem natural pela aplica¢do das politicas de ajuste dos modelos de equilibrio
geral IS-LM. Significava a volta a tradi¢ao pré-keynesiana baseada em fundamen-
tos sobre a natureza humana pré-marxistas. Fazer politicas econdmicas expan-
sionistas, ndo apenas nao geraria crescimento econdémico, como poderia atuar de
forma contraria. O unico resultado seria a inflagao.

Ao longo do tempo, a teoria quantitativa a partir de Friedman sofisticou-
se. Saiu do fato — precos sobem por um mecanismo que pressiona a demanda
diante da oferta fixa pelo mercado de trabalho — para a expectativa do fato —
precos sobem porque os agentes racionais conhecem a teoria econémica correta
e sabem o resultado das pressdes de demanda. Lucas e Sargent (1979) foram
os responsaveis por essa ‘evolu¢ao’'®. Tradicionalmente, a teoria quantitativa da
moeda defende que o volume de moeda —vista como uma mercadoria qualquer
que tem preco decrescente em fungio do aumento da quantidade — deve estabe-
lecer uma relacdo estavel, garantida pelo banco central, com o nivel de produto
em determinado tempo dada a sua velocidade de circulagao suposta invaridvel"

18  Assunto serd aprofundado a frente.
19  E interessante notar que Marx ja apontava que a velocidade de circulagio da moeda é
varidvel (Marx, Livro I, 1980:133-133).
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(ver Friedman, 2008:16). Assim, se um governo dito “populista” resolve, de forma
irresponsavel, elevar a quantidade de moeda, seja por uma politica monetaria
expansionista ou uma elevag¢ao do gasto publico?’, os agentes racionais, dispostos
a trocar toda a moeda excedente, demandariam mais ativos (reais ou financei-
ros) em uma espécie de leilao, provocando imediatamente inflagao, dada a oferta
agregada, por hipotese rigida no nivel de “produto natural” definido pela a “taxa
natural” de desemprego. Dessa forma, a inflagio apresenta-se unicamente como
um fendmeno monetario causado pelo desejo desenfreado dos agentes consumi-
dores, impulsionados por politicas erradas que teriam enganado a todos. Por isso
emitir moeda via gasto publico ou politica monetaria s6 tem um resultado para
Friedman: inflacdo e nenhum crescimento do produto, apenas da renda nominal e
ndo real. No fundo a razdo original é que a politica fere a “lei do equilibrio entre
oferta e demanda”.

Claro que a inflacdo era e continua sendo um problema para o capitalismo
desde muito tempo. Sempre existiu e por motivos diversos muito mais complexos
do que os apontados na teoria acima. O interessante parece ser que, particu-
larmente para o pensamento neoclassico ‘moderno’, a inflagao torna-se um pro-
blema central. Uma elevacdo aleatdria nos precos determinada por outros fatores
mais complexos enfraquece a base de sustentacdo tedrica fundada na idéia de que
0s pregos sdo os responsaveis pela 6tima alocagio dos recursos escassos, pondo
em questdo a eficiéncia que garante a perfeita distribui¢io dos recursos, desde
a relag¢do entre oferta e demanda de fatores de producdo garantindo salarios de
“mercado”, até a relagdo entre produtores e consumidores no mercado de pro-
dutos. Essa eficiéncia alocativa € a justificativa ideologica a auséncia de conflito
entre agentes em “igualdade” de condi¢Ges. Garantiria o crescimento econéomico
harmonico e equilibrado, com distribui¢do equitativa de riqueza segundo o que
cada fator contribui para a produgio (seu produto marginal) em relagdo a sua
oferta. O desenvolvimento surgiria dai como algo natural. Para essa forma de
pensar, os precos sO podem variar com base na escassez de cada recurso frente
aos desejos ilimitados dos consumidores racionais maximizadores, num processo
natural de ajuste tipo “market clearing”.

Para os neoclassicos, ver pregos crescerem sem nada referenciarem, ou como
resultado de conflitos distributivos, da concorréncia entre os grandes oligopdlios
por fatias do mercado, do poder das grandes empresas em reajusta-los diante
da elevacao de custos ou dos saldrios acima do valor da forca de trabalho num
processo redistributivo, ou, simplesmente, por movimentos especulativos, é um
problema. Essas questdes retiram a base abstrata de existéncia logica naturalista

20 Para Friedman daria no mesmo elevar o gasto ou fazer uma politica monetaria expansio-
nista (Friedman, 2008).
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e acaba com seu fundamento centrado no equilibrio geral walrasiano, onde nem
era necessario o dinheiro. Buscar algum fator externo aos modelos que influen-
cie sua natureza perfeita torna-se condi¢ao fundamental para dar corpo as suas
hip6teses metafisicas de harmonia. E obrigatéria, portanto, a idéia de que precos
devem medir os desejos reais dos agentes maximizadores (suas utilidades margi-
nais) por bens por hipétese escassos diante dos desejos ilimitados. E fundamental
separar moeda da economia real.

O fator externo que causa os disturbios acima para os neocldssicos sdao
as politicas economicas expansionistas fiscais e monetarias de Estado (“popu-
listas”) por desvirtuarem a real natureza da moeda como um ativo que possui
utilidade marginal decrescente. Existiria um saldo real em moeda que os agentes
gostariam de manter para suas transacoes. O que explicaria o desajuste nessa
variavel central do equilibrio seria o disparate de elevar a quantidade de moeda
na economia e provocar desequilibrios entre a oferta de ativos, dada e fixa, e
a demanda, elevada artificialmente. O problema da inflagao seria, portanto, o
desrespeito a “teoria quantitativa da moeda” diante do desejo dos agentes por
saldos reais, resultado de politicas econémicas expansionistas que ultrapassa-
vam a capacidade produtiva, dada a hipodtese central de pleno emprego dos
fatores e tecnologia (taxas naturais), limites que impedem a elevacdo da oferta
agregada. Ao dar moeda as pessoas, como sujeitos utilitaristas, elas saem as
compras, dado que por hipdtese desejam bens e apenas bens, fontes de prazer
como dizia Marshall, e nao moeda; e, como a moeda foi emitida sem contrapar-
tida em riqueza real, ou sem poupanca prévia, os consumidores nio encontrardao
as mercadorias e os pregos se elevario.

A inflagdo passou a ser assim a base de toda a justificativa para por fim a da
intervencdo publica, as politicas de minimamente procuravam administrar o pro-
cesso de acumulacdo de capital, mesmo que embasadas em uma teoria original de
equilibrio geral. A beleza e a simplicidade do modelo de IS-LM haviam “enganado
a todos os agentes” como apontava Friedman (ver Screpanti e Zamagni, 2005:337).
A retomada das questdes do século XIX, o equilibrio geral e a teoria quantitativa da
moeda, o comportamento racional maximizador dos agentes estavam novamente
sobre a mesa, prontas para eliminar os ‘keynesianos’, mesmo que bastardos (da sin-
tese neocldssica), de uma vez por todas. Quanto adicionada ainda a racionalidade
do agente behaviorista, o quadro torna-se completo. Os economistas anteriores aos
anos 30 (exceto Marx, por suposto) € que estariam certos na defini¢ao das verdadei-
ras leis da ‘natureza econdmica’. Todas as politicas de a¢do direta sobre a demanda
agregada feitas no pos-guerra para salvar o mundo da crise — e, contraditoriamente,
criar as condi¢Oes para a formagao dos grandes oligop6lios mundiais que de fato
ameacam a metafisica liberal dos mercados em equilibrio — ndo passaram, para
os novos neocldssicos instrumentalizados por Friedman, Lucas e Sargent, de uma
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grande enganacido. E mais, foram os responsaveis pela crise inflaciondria dos anos
70 e 80 como afirma Mankiw (1991:8).

3.3 O limite da oferta: culpa dos trabalhadores

Essas idéias ganharam os manuais de economia neocldssicos. Nao se pode
manipular a demanda agregada via incentivos a eleva¢ao do investimento diante
da oferta dada, do produto natural no curto prazo e potencial no longo prazo?!.
Naio se pode crescer sem poupanga. Para eles, crescimento nao é resultado da deci-
sao do empresario capitalista, ou do grande capital, de colocar dinheiro em meios
de produgio para criar mais valor pelo trabalho. Isso, cada empresario ‘maximi-
zador’ faria naturalmente, dado que seu objetivo seria alocar da melhor forma
possivel todos os recursos disponiveis. O problema é que os recursos sao escassos.
Tomados os fatores de producdo, por esta logica, “disponiveis”, a oferta estaria
sempre em seu limite 6timo diante dos custos. Nada disso dependeria de duvidas
psicoldgicas do capitalista, ou da empresa que substituiu o capitalista, quanto ao
futuro. A empresa em abstrato nao passa de um agente autdbmato maximizador.

Por essa logica de pensar, a empresa é uma “caixa preta” que, se o Estado
ndo atrapalhar, sempre atuarad maximizando a utilizacao dos fatores de producdo
numa perfeita alocacgio via pregos/escassez entre capital e trabalho em sua fungao
producao Cobb-Douglas alocativa. Se esses agentes sdo por natureza maximiza-
dores dada a tecnologia e o estoque de capital (claramente uma restri¢io de curto
prazo), nada se poderia fazer para elevar a oferta agregada; nada se poderia ou
se deveria fazer para elevar o volume de emprego. O emprego nio é determinado
pela empresa investidora que sempre empregaria o0 maximo tendo em conta a
restricdo imposta pelo desejo dos trabalhadores. Sdo estes que decidem o quanto
ofertardo de trabalho diante de suas desutilidades marginais que determinam seus
saldrios reais de oferta, atuando no mercado de trabalho como maximizadores
por uma analise racional de custo-beneficio entre renda e lazer. Nesse modelo,
os empresarios sempre elevariam a producdo se houvesse recursos disponiveis
aos pregos do valor de seu produto marginal, dado que seu objetivo fundamental
¢ produzir valores de uso maximizando a eficiéncia. O problema, assim, sdo os
trabalhadores que ndo aceitam os salarios de “mercado” e querem receber acima
do valor de seu produto marginal (Keynes, 1982:32): desejariam se apoderar do
‘produto marginal do capital’.

21  Como diz Blanchard (2007:31) em seu manual de Macroeconomia “o que importa para
o produto agregado é o lado da oferta, quanto a economia pode produzir. E isso depende
do grau de avanco da tecnologia do pais, de quanto capital estd sendo usado, do tamanho
e da qualificacao da forga de trabalho. Esses fatores — e nao a confianca dos consumido-
res — sdo os determinantes fundamentais do nivel de produto de um pais”.
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Estao assim dadas as bases para a definicio do “produto potencial” ou
“natural” de equilibrio, diante do nivel de desemprego “natural”, determinado no
ponto em que o saldrio real que as empresas desejam pagar € igual aquele que os
trabalhadores estio dispostos a receber. E o mundo perfeito das “taxas naturais”,
onde o crescimento economico s6 pode ocorrer respeitando o produto potencial,
sem inflacio de demanda, a unica que existe; onde o desenvolvimento enddgeno
¢ consequéncia natural desse mecanismo.

Dessa forma, os neocldssicos construiram um modelo totalmente amarrado
em sua hipotese de equilibrio perfeito em todos os mercados. Qualquer tentativa
de incentivar a demanda agregada acima desse “potencial” de oferta agregada, ele-
var o investimento e o emprego, sO pode causar inflacdo: os fatores de producio,
dada a tecnologia, trabalho e capital, estdo por hipdtese em ‘pleno emprego’, ou
melhor, nos niveis naturais (ver Stewart, 1987:160). Qualquer tentativa de inter-
ferir na alocagio perfeita dos fatores so seria possivel pela liberalizaciao prévia de
fatores de produgio, o que se chama de poupanca em sentido real, satisfazendo
o equilibrio walrasiano. So seria possivel elevar os investimentos, dada a escassez
recursos disponiveis (todos utilizados em suas taxas naturais), se os agentes deci-
direm gastar menos em outras coisas, uma menor demanda agregada para liberar
fatores em uso — caso contrario apenas haveria inflagao por excesso de demanda
sobre uma oferta agregada rigida definida pela taxa de desemprego natural, tec-
nologia, etc.. Essa lgica em conjunto com a teoria quantitativa a moeda reafirma
que recursos liberados pela diminui¢cdo de demanda seriam poupados, elevando
a oferta de poupanga financeira, o que levaria as taxas de juros para baixo e ele-
varia os gastos equivalentes com investimentos, utilizando os fatores de producdo
reais que ficaram disponiveis pela queda no consumo. Assim torna-se explicito o
no neocldssico: sem sacrificio (poupanga) nao ha recursos (fatores) para crescer.
S6 had poupanga se houver queda no consumo ou elevagiao da produtividade via
tecnologia liberando recursos.

Esta de volta a teoria que havia sido banida no pos-guerra deixando Fried-
man e os monetaristas anos a margem do debate. A partir dela, a dindmica capi-
talista ndo seria mais dada pela transforma¢io do dinheiro em capital de forma
autonoma, pela decisio do capitalista (ou empresa) em investir, utilizando-se
inclusive do crédito, como afirmava Marx e concordava Keynes, pela a¢iao que
a0 mesmo tempo cria uma oferta agregada futura, cria o emprego e renda para
demanda-la, num movimento crescente, ainda que garantido pela a¢ao necessaria
do Estado dada a precariedade do equilibrio. O crescimento para os neoclassicos
esta limitado pela disponibilidade de fatores de producdo — vistos como natural-
mente escassos, centrado no trabalho.

O retorno a discussdo dos anos 20 é quase completo. O desemprego é culpa
dos trabalhadores nao aceitarem saldrios mais baixos. Se houvesse flexibilidade,
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ndo haveria desemprego (ver Grossman, 1980:6-7). Todo o desemprego é volun-
tario ou friccional. Estao dadas as bases para os limites definidos pelo que é cha-
mado “produto potencial”. Diante dessa rigidez, principalmente por parte dos
trabalhadores, s6 é possivel crescer liberando recursos: com poupanga prévia.
A capacidade limitada de oferta esta definida no mercado de fatores.

Portanto, segundo essa teoria, nao adianta querer elevar a demanda por meio
de politicas “populistas” que violem as taxas naturais. Isso s6 geraria pressio
sobre os precos (ver Stewart, 1987:163). Os agentes sao racionais, principalmente
os trabalhadores neste caso. Assim, qualquer elevacao da demanda acima dessa
oferta agregada pré-definida, cria apenas pressoes inflacionarias. Nao ha o que
fazer. SO se pode crescer de “forma sustentada” respeitando essas “leis” da eco-
nomia definidas no século XIX. Seus defensores acreditam que sao como leis da
fisica, da natureza e niao podem ser subvertidas. Os subversivos serdo punidos.
Esta, diretamente, impedida qualquer tentativa se pensar estratégias de cresci-
mento ou desenvolvimento.

3.4 Expectativas racionais: a imaginacdao torna-se
o real

A questdo nio se restringe a ‘lei” da economia neocldssica fundada nas “taxas
naturais”. A teoria quantitativa e seus consequentes desdobramentos nio foram
suficientes para colocar o fantasma inflaciondrio no centro do debate ao ponto
de impedir completamente o uso das politicas econdmicas para crescimento ou
desenvolvimento. Era preciso mais para transformar a a¢ao publica em algo que
criasse uma espécie de panico inflaciondrio e tivesse resultados politicos que
garantissem o retorno a ortodoxia. Era preciso transformar o imaginario em real:
deixa de ser importante saber se os precos subiram ou estao subindo como decor-
réncia das politicas e pressoes de demanda; torna-se mais importante saber se os
‘agentes racionais’ esperam a elevagao dos precos! A subjetividade comportamen-
tal do agente imagindrio tomou conta da racionalidade. Agora vale a “expectativa
racional” presente no comportamento daquele homem econémico (Grossman,
1980:13) classico, pleno conhecedor do funcionamento da economia e da teoria
econdmica correta, que aprendeu que a demanda agregada nao pode ultrapassar
a oferta agregada rigida. Se isso acontece, o resultado preciso serd aceleraciao da
inflagdo no futuro.

Assim, os sucessores de Friedman foram mais longe contra esse mal oculto.
Elevaram em grau a “expectativa adaptativa” que envolvia uma reacdo apos
o fato. Como dizem Screpanti e Zamagni “os estudantes vao além do mestre”
(2005:340). Para a inflacdo elevar-se ndo é mais necessario que a demanda cresga:
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basta que o agente racional acredite que ela ird se elevar para antecipadamente
reajustarem pregos. Esse ‘aprimoramento’ realizado pela teoria das expectativas
racionais de Lucas e Sargent (1979), agregada de todos os pressupostos moneta-
ristas e utilitaristas anteriores (ver Snowdon & Vane, 2005:223), impede o Estado
de sequer ‘imaginar’ politicas econdmicas. Supondo que os agentes sao racionais e
todos conhecem a natureza do funcionamento da economia, eles acreditam (¢é essa
a palavra certa, uma questao de fé) que qualquer politica que eleve a demanda,
seja fiscal ou monetaria, que subverta as “taxas naturais”, resultara em aceleragio
da inflacao de antemao. Logo, se 0 Governo abandona o equilibrio fiscal elevando
gastos ou apresenta frouxidao nas regras monetarias, o resultado sera a elevacio
dos pregos por antecipagio, antes de a politica de fato ter algum efeito sobre a
demanda. A inflacao agora ocorre pelas expectativas racionais dos agentes inteli-
gentes. Acrescenta-se mais um tijolo na parede que impede a ac¢do politica sobre
o movimento do capital.

Estd pavimentado o caminho. Nada pode ser feito. A teoria amarrou o movi-
mento real do mundo. A natureza economica deve ser deixada livre para seguir
seu curso maximizando a alocagdo dos recursos. Qualquer tentativa de interven-
¢do cria o monstro inflaciondrio que deve ser a todo custo evitado. Nao se pode
fazer qualquer politica macroeconomica dada sua ineficiéncia em elevar o pro-
duto e renda (Grossman, 1980:16). O Estado nao tem mais fun¢do. Deve apenas
definir regras que gerem confianga nos agentes e que lhes garanta que o Estado
ndo sera tentado pelo “populismo econdémico”. O mercado € inteligente. Realizar
politica para o desenvolvimento? Nem pensar. O desenvolvimento ocorreria pelas
forgas naturais “endogenas” ou por tecnologia e ganhos de produtividade, desde
que os precos flutuem livremente ajustando a alocagio 6tima dos recursos, ofertas
e demandas, sem pressdes inflaciondrias.

Assim, a partir de Friedman com suas “expectativas adaptativas” e de seus
seguidores Lucas e Sargent transformando-as em “racionais”, constituiu-se o
que hoje se chama de teoria “moderna” e “atual” como aparece nos manuais de
Macroeconomia: “Resumindo, no médio prazo, o crescimento do produto é igual
a taxa de crescimento normal [natural]. O desemprego é igual a taxa natural. E
ambos sdo independentes do crescimento da moeda nominal. O crescimento da
moeda nominal afeta apenas a inflagdo”. Mas, continua: “Milton Friedman colo-
cou esse resultado da seguinte forma: a inflacdo é sempre e em todos os lugares
um fendmeno monetario. A menos que levem a um maior crescimento da moeda
nominal, fatores como poder de monopdlio das empresas, sindicatos fortes, gre-
ves, déficits fiscais, preco do petréleo e assim por diante ndo exercem qualquer
efeito sobre a inflagio no médio prazo” (Blanchard, 2007:174).

A microeconomia do agente racional representativo agora poderia se apro-
priar da macroeconomia desfazendo a diferenga que obrigou no passado os neo-
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classicos a engolir Keynes. A analise macroecondémica ainda nio teria chegado a
conclusio acima exposta a época por ignorar os microfundamentos do compor-
tamento racional humano. A inflacdo podia ser agora o mote central, o fantasma
que tudo justifica e que impede qualquer agido social e politica para evitar ou
minimizar as contradi¢des do capitalismo: a justificativa para o liberalismo do
século XIX estava de volta, baseado no monetarismo, agora em formato reno-
vado, para o qual ndo importa mais o fato, mas a expectativa do fato. O medo e
as ameagas poderiam duplicar-se diante do invisivel. Os agentes racionais elevam
0s pregos apenas sob a expectativa de intervencdo publica na demanda. A inflagio
nem precisa existir: basta a expectativa de que existird para concretizar-se como
um problema. O medo do fantasma cresce e permite que a ideologia liberal tome
o espag¢o politico impedindo a agdo publica. Tudo se passa como se um Deus
oculto estivesse vendo todo o tempo os pecados dos Governos “populistas” gas-
tadores, mesmo antes de ocorrerem e, apenas pela percepcdo de sua inteng¢do, os
pune de antemao!

Essa teoria saiu da academia e passou a ser dioturnamente repetida nos jor-
nais como uma verdade absoluta. Justifica uma politica monetaria regida por
regras (ver Friedman, 1984:54), o equilibrio fiscal e taxas de cambio flexiveis sdo
metas que devem ser garantidas para nao fomentar a imaginacdo dos agentes
diante dos riscos inflacionarios decorrentes. Tornou-se a base para a propaganda
neoliberal que afastou os governos da administragdo da economia e liberalizou o
mercado financeiro.

3.5 Ortodoxia aplicada: politicas econémicas
amarradas a estabilidade

O principal mecanismo de acdo que conjuga praticamente todos os princi-
pios anteriores com foco em controle inflaciondrio e impede a a¢ao publica, tal-
vez seja o programa de metas de inflacdo. Seu objetivo claro é amarrar o Estado,
atar a politica econdmica a uma regra baseada na abstragio tedrica neoclassica.
Apesar de ser principalmente defendido pelos novo-keynesianos??, o programa de
(ver Snowdon e Vane, 2005:255-259 e 412-413) tem sua base tedrica na teoria
das “expectativas racionais” tomada dos novo-classicos, somada a necessidade
de credibilidade (Correia e Gomes da Silva, 2002), um termo que se torna cen-

22 Apenas para reafirmar, Mankiw (1991) se encarregou de demonstrar que sio muito
ténues as diferencas entre novo-Keynesianos e novo-classicos, ndo fazendo assim muito
necessario a distingdo para o que se pretende aqui.
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tral. Acabou por unir monetaristas e inercialistas da credibilidade?*, bem como
novo-keynesianos e novo-classicos. Tem seu fundamento na idéia de que é neces-
sario definir regras claras de controle monetario, como proposto originalmente
por Friedman (1984:54) para garantir tal credibilidade (ver Snowdon e Vane,
2005:414) pela transparéncia da agao politica (Bernanke e Mishkin, 1997). Supoe
originariamente que a inflagio sempre resulta de pressdes sobre a demanda,
decorrentes de o pais tentar crescer acima de sua capacidade de poupanga, pres-
sionando recursos ou fatores de producdo que nao possui: crescer acima do “PIB
potencial” ou das “taxas naturais”, formas sofisticadas de dizer que a demanda
agregada supera a oferta agregada. Parte do pressuposto de que todos os fatores
de producdo estio empregados em sua taxa natural, portanto ha desemprego
apenas voluntario, nao havendo recursos ociosos (poupanga*) para um cresci-
mento mais elevado. Dentro deste contexto ndo podem ser permitidas taxas mais
elevadas de crescimento sob o risco inflacionario, dadas as expectativas racionais
dos agentes.

A teoria de metas de inflagdo, base para agdo das politicas econémicas, fun-
dada na credibilidade diante da racionalidade dos agentes, propoe limites minimos
e maximos em torno dos quais os pre¢os poderiam variar. Quando as expectativas
do “mercado”?® indicam o risco de que o limite superior possa ser ultrapassado,
vislumbrando possiveis desequilibrios futuros entre oferta e demanda, imediata-
mente o Banco Central — de preferéncia independente para ndo sofrer pressoes
politicas fiscais ou cambiais populistas — deve elevar as taxas de juros para sina-
lizar que mantera sua austeridade, procurando assim inibir elevagdes de precos
antecipadamente. A relacdo subjetiva expectacional fundada na credibilidade psi-
cologica é central. Segundo o modelo, se 0 Banco Central ndo se antecipa e cum-
pre o prometido, a inflagao crescera dado que, os agentes, sabendo disso — dada
a suposicao de pleno conhecimento —, elevam seus precos por antecipagao. Vale
ressaltar que esse movimento ocorreu nao pelo fato da elevagio da demanda agre-
gada sobre a oferta agregada, mas pela expectativa do fato. O estopim inercialista
pode estourar e estaria assim tudo perdido.

O objetivo da politica de metas de inflagio é demonstrar ao mercado que em
hipétese alguma deixara a demanda agregada (consumo mais investimento, sem
discriminagio) crescer além do produto potencial. O Governo utiliza-se de duas
formas para sinalizar que conterd a demanda: eleva as taxas de juros e/ou diminui

23 Simonsen (1986:168) aponta que “um dos construtores da teoria das expectativas racio-
nais... admite que a inércia inflacionaria seja mero subproduto da incontinéncia moneta-
ria”, unindo de maneira interessante os inercialistas aos monetaristas.

24 Que, com base na Teoria Quantitativa da Moeda, recursos financeiros ou reais sdo idénticos.

25 Mercado é sempre referenciado como uma abstra¢iao, como se nio fosse alguém especi-
ficamente. Talvez refira-se ao mercado “inteligente” hayekiano.
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o volume de dinheiro e crédito na economia, bem como corta gastos publicos ele-
vando o superavit fiscal. Assim acopla o controle monetario direto a uma politica
fiscal restritiva, fontes de credibilidade. Sua base é a inflagio de demanda, pres-
suposto as “taxas naturais” — poupanga limitante dada — ou a escassez estrutural
de recursos. Toda a légica neoclassica estd aqui presente. Vale lembrar que para
o pensamento neocldssico, o futuro nio € incerto e, no longo prazo, se nao no
médio prazo de Blanchard (2007), todos serdo punidos por seus pecados.

A politica cambial merece mais consideracdes, pois tem fortes implicagoes.
Na base tedrica neoclassica tradicional funciona como elemento adicional para
a estabiliza¢do imaginaria. A politica de cAmbio flexivel, no aspecto tedrico, tem
o objetivo de sinalizar aos agentes que serdo evitados impactos monetarios cau-
sados por variagdes nas contas do Balanco de Pagamentos sobre a economia,
garantindo o principio quantitativo sobre a oferta de moeda. Claro, pressupoe
um mercado mundial homogénio e competitivo que equilibra fluxos de divisas
nas contas do Balanco de Pagamentos no longo prazo. Assim, politicas cambiais,
tradicionais para o crescimento econémico de economias periféricas sao proibi-
das. Cambio flutuante garantiria a tradicional “ajuste automatico” do Balango de
Pagamentos que Keynes criticou.

Mas, na verdade, principalmente no caso dos paises periféricos, cimbio fle-
xivel tem resultado em moeda valorizada. Apesar do problema que cria, de forma
contraditoria, esse tem sido um importante mecanismo para, concretamente, evi-
tar pressdes de demanda, permitindo a elevacdo das importagdes. Nao converge
para um cambio de equilibrio. O cambio flexivel (e valorizado) torna-se a variavel
que garante ao ‘agente’ econdmico que os choques de demanda serdo automatica-
mente compensados pelo livre fluxo de mercadorias importadas, dada a hipotese
de oferta agregada interna fixa, “alinhando” pregos internos e externos. A des-
peito do principio teérico de impedir impactos externos na politica monetaria,
na verdade, a valorizagdo cambial tem sido utilizada como a principal ancora
aos precos internos. Ao contrario do que imagina a ortodoxia, essa dncora tem o
papel central em controlar os precos das grandes empresas oligopolistas localiza-
das no pais que sao obrigadas a concorrer com produtos importados.

Mais interessante é que os déficits comerciais que resultam do cambio valo-
rizado acabam por reforgar a visdo ortodoxa. Os neoclassicos culpam a demanda
nacional excessiva, diante da incapacidade da produgio interna satisfazé-la. A
diferenca seria garantida por importados, aparecendo contabilmente como se
o pais estive consumido além de suas capacidades, crescendo com “poupanga
externa”, utilizando recursos produtivos de outros paises, dada a hipotese de que
nao ha recursos disponiveis internamente — faltariam fatores de producdo (tra-
balho desejando trabalhar pelo salario real vigente), tecnologia e capitais dispo-
niveis. Essa interpretagio demonstra uma clara inversao dos fatos. Aproveitando
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o desequilibrio externo, os neoclassicos ainda defendem politicas recessivas para
diminuir a pressdo sobre as importacdes que acabam por deprimir ainda mais a
economia, inclusive o investimento.

A valorizacao cambial acaba assim por pressionar a substitui¢do de produ-
¢do e emprego internos por importados. As indudstrias nacionais param de pro-
duzir, demitem seus trabalhadores, cai a oferta agregada, a economia nacional
deixa de poder crescer por seus proprios meios. Tudo baseado na ideia de que os
recursos disponiveis estio em pleno emprego, o pais ndo tem capacidade produ-
tiva. Trata-se, portanto, de uma inversao logica que destréi a estrutura produtiva
nacional provocando a chamada desindustrializagao®. Impede o crescimento e o
desenvolvimento.

No Brasil, a politica de metas de inflagio aparentemente teria vindo para
substituir a politica de ancora cambial nos anos 90. Mas, vale a pena ressaltar
que apesar de parecer substitui-la, tudo indica que, nos ultimos anos, a valoriza-
¢do cambial continuada foi o elemento central contra a elevagio de precos (ver
Holland e Mori, 2010). Entre 2002 e 2010 a taxa de cambio em termos nominais
caiu de R$3,6 para R$1,6, com uma diminuicio real de 43% no mesmo periodo.
Remarque-se que, neste periodo, sé foi possivel a elevada valorizacio cambial
sem resultar em problemas sérios nas contas externas como nos anos de Plano
Real, dado o excesso de liquidez internacional, bem como a brutal eleva¢iao dos
precos das commodities.

O impacto perverso da politica de metas para a sociedade, além de seus efei-
tos estruturais sobre a oferta acima apontados que ndo permite o crescimento eco-
ndmico, tem sido a forte elevacdo do pagamento de juros sobre a divida publica?’.
De outro lado, juros elevados acarretam em forte entrada de recursos externos
especulativos que pressionando ainda mais a valorizacdo cambial acarretando
nos problemas acima mencionados.

O sucesso da teoria neoclassica, para seus defensores, que embasa a logica
da politica de metas de inflagao, deve-se em grande parte ao seu sucesso promo-
ver o afastamento do Estado de seu papel social e na administra¢ao do capital,
indesejada. Trata-se de um processo que contou com o apoio da academia pela
formulacdo que comec¢ou com Friedman em sua critica ao modelo IS-LM e que foi
gradativamente aprimorada por seus seguidores. O objetivo parece claro: afastar

26 Ha uma contradi¢do enorme. Se de um lado a valorizacdo cambial faz com que as empre-
sas ndo elevem precos e importem grande parte de seus bens intermediarios, desindustria-
lizando, de outro lado, cambio valorizado lhes da poder de oligopdlio para elevar precos.
Essa é uma questdo central na discussao sobre inflagio.

27 O Governo brasileiro pagou entre 2002 e 2010, em média, 6,5% de juros como propor-
¢do do PIB, apesar da persistente, mas insuficiente queda no indice de 8,5% do PIB em
2003 para 5,5% em 2010.
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o Estado da politica economica, justificar a desregulamentagio e a liberaliza¢dao
dando total liberdade ao capital. Serviu de base nos anos 80-90 para justificar
desregulamentag¢ao solicitada pelo capital, ndo s6 produtivo — as grandes empre-
sas multinacionais — que pedia liberdade para se reestruturar no mundo (Sawaya,
2006), mas principalmente solicitada pelo capital financeiro que também queria se
libertar das regulagdes nacionais que o impediam de especular pelo mundo afora
no mercado de euroddlares (ver Einchengreen, 2000). Foram os economistas neo-
classicos, professores e estudantes de doutorado das mais renomadas escolas de
economia do mundo, que forneceram as teorias e suas consultorias aos Estados
para a total desregulamentacdo. Essas teorias ganharam o tom ‘cientifico’, talvez
porque envoltas em uma matematica hermética. Tornaram-se o argumento ‘téc-
nico’ que faltava para eximir qualquer economista neoclassico de sua responsa-
bilidade por nao ter previsto a crise de 2008?%. Afinal, ndo estava no “modelo”.
Nossos economistas tupiniquins sao apenas repetidores dessas teorias®.

Mas, mais importante do que tudo isso, a0 amarrar as politicas econdmicas
monetaria, fiscal e cambial a uma l6gica da ndo intervencdo apoiada em principios
metafisicos quanto ao real funcionamento dos “mercados” fundados em hipoté-
ticos individuos maximizadores, impede a a¢io do Estado para o crescimento
econdmico e, mais ainda, para o desenho de estratégias de desenvolvimento que
implicam, necessariamente em controle sobre o capital. Como diria Keynes, o
investimento € uma variavel muito importante para ser deixada solta ao mercado.

3.6 Inflacao de fato um problema

Inflacdo é de fato um problema? Para os neoclassicos do século XIX, por ser
apenas um fendmeno monetdrio e os precos se definirem como valores relativos,
o aumento generalizado de precos nao poderia ter impactos reais. Como um pro-
blema monetario exdgeno, bastaria controlar a oferta de moeda e estaria tudo
resolvido. A solu¢io moderna nao é muito diferente, mas a inflacdo € vista como
um problema por conta de seu impacto negativo na aloca¢ao dos recursos dado

28 Como bem reproduziu Belluzzo na revista Carta Capital (18/05/2011:41) as palavras
de Robert Lucas proferidas em 2007: “sou cético a respeito do argumento que sustenta
haver risco de contaminagdo de todo o mercado de hipotecas pelos problemas surgi-
dos na faixa do subprime. Tampouco acredito que a constru¢do residencial possa ser
paralisada e que a economia va deslizar para uma recessdo. Cada passo na cadeia desse
argumento é questiondvel e nada foi quantificado. Se aprendemos alguma coisa nesses
ultimos 20 anos é que ha muita estabilidade na economia real”.

29  Gustavo Franco repetiu o mesmo argumento de Lucas (veja nota acima) em palestra em
2007.
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que os precos podem nada referenciar. Assim, torna-se um empecilho a previsibi-
lidade do sistema.

Talvez o problema mais importante da inflacao relacione-se a questdo dis-
tributiva como ja apontava Keynes (1978b:86-105). A economia se organiza em
estruturas de poder, ha diferencas entre os grupos sociais em seu poder de ajustar
precos. Os trabalhadores assalariados e a0 mesmo tempo consumidores s3o os que
mais sofrem os efeitos da inflacio. Da mesma forma, a empresas que nio possuem
poder de mercado também podem se tornar perdedoras no processo. De outro lado,
sairiam ganhando as grandes empresas oligopolistas, aquelas que possuem o poder
de definir precos, bem como teriam mais poder em uma guerra concorrencial.

Para essas grandes empresas, inflagio tanto ndo é necessariamente um pro-
blema, como muitas vezes pode ser uma solu¢ao. Diante de seu poder de mer-
cado, a perda de referencia de pregos por parte dos consumidores permite a essas
empresas ganhar. Além disso, podem repassar para os precos todos os custos adi-
cionais de sua ineficiéncia. Assim, para o grande capital produtivo, inflagio ndo
¢ um problema.

No caso dos bancos e sistema financeiro, se tornaria algo indesejado ao dimi-
nui a taxa de juros real por eles ganha. Prejudica o calculo de juros futuros para
os contratos de empréstimo. De qualquer forma, essas questdes podem ser resol-
vidas por sistemas de indexa¢do dos contratos, bem como o uso de ativos finan-
ceiros poOs-fixados. Assim, ndo é um problema tdo significativo.

Por esses motivos torna-se claro porque o Brasil cresceu ao longo de anos
com taxas de inflacdo relativamente elevadas para os padrdes neocldssicos. A
inflagio média durante o milagre foi superior a 20% ao ano e durante os 5 anos
do Plano de Metas foi de 19% ao ano em média®. A elevacio de pregos ndo tem
impacto negativo sobre a acumulagio de capital como querem nos fazer crer
parte dos neocldssicos. Da mesma forma, é também conhecido o fato de que a
inflagdo no Brasil explodiu na segunda metade dos anos 80 ap6s os dois choques
do petroleo e maxidesvalorizagoes da moeda nacional, realizadas na primeira
metade daquela década, com o objetivo de resolver os problemas decorrentes do
Balanco de Pagamentos. Alids, a explosio inflacionaria no Brasil ocorreu em meio
as constantes politicas contracionistas de cortes de gastos publicos e elevagao das
taxas de juros adotadas desde final dos anos 70.

Assim, a discussdao sobre os problemas da inflagio e suas causas presentes
nos modelos importados neocldssicos parece ndo se referir diretamente a ques-
toes do Brasil. Restringir a tnica causa da inflacio a questao de desequilibrios
entre demanda agregada e oferta agregada com todas as suposi¢cdes metafisicas
anteriormente expostas parece simplificar demais o problema. S6 pode mesmo

30 Ver Goldsmith 1986.
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ser util diante de determinados interesses. Essa 16gica neocldssica deixa de lado
uma discussido séria sobre a complexidade da formacio de precos no capitalismo,
ainda mais em economias periféricas como a brasileira.

No Brasil, tanto a aceleracdo da inflagio nos anos 80, como seu controle
nos anos 90 pelo Plano Real, parece que nao por coincidéncia, ocorreram com
base na politica cambial e ndo em razao de politicas monetarias contracionistas
ou da politica de metas de inflacdo. Isso parece se dever muito mais ao fato do
Brasil ser uma economia na qual predominam grandes oligopélios multinacio-
nais e uma ampla dependéncia de produtos importados, tendo por isso as taxas
de cambio um papel central nos custos desses grandes grupos estrangeiros. Da
mesma forma, esses grupos possuem também um enorme poder de mercado,
dada a baixa concorréncia interna, conseguindo repassar aumentos de custos
facilmente aos seus pregos.

Pouco se menciona o fato de o crescimento dos pregos relacionarem-se ao
poder de mercado dos grandes conglomerados oligopolizados, pouco tendo rela-
¢do com a demanda e oferta como tenta mostrar o pensamento neoclassico em
seus manuais de microeconomia que supéem concorréncia e que, em ultima ins-
tancia, mesmo em situacdo de monopolio é a demanda que determina o prego
final. As grandes empresas manipulam os precos focando em estratégias de con-
trole sobre mercados. Para Marx, vale lembrar, a propria formagdo dos precos
(precos de produ¢do, como denomina) decorre da concorréncia pela apropriacdo
sobre o valor excedente entre os grandes conglomerados e de suas estratégias de
controle sobre mercados e produtos em busca de “superlucros”, pouco ou nada
tendo a ver com desejos de consumidores (Marx, 1980, LIII, cap.X). A discussdo
marxista de poder desigual no mercado ndo livre, mas dominado pelo grande
capital, ndo cabe. Ignacio Rangel apontava essa discussio quando analisou a
inflagdo Brasileira em seu livro homonimo (Rangel, 1986).

E interessante que diante do pleno “capitalismo Monopolista” instaurado e
em funcionamento ha tempos, uma teoria continue focando na demanda baseada
em agentes isolados como elemento central da dindmica capitalista. Sem nem
ao menos diferenciar ao menos o que é consumo do que é investimento. Na
verdade, quem forma o pre¢o nido sio os compradores como apregoa a teoria
neocldssica, mas quem tem poder, o que hoje, além das empresas oligopolistas,
inclui os especuladores principalmente de commodities. Os consumidores sao
simples varidveis dependentes que tem seu poder de consumo definido pelos
capitalistas. Os precos sdo determinados por estratégias das empresas oligopo-
lizadas que, diante de aumentos da demanda, tendem a primeiro elevar os pre-
¢os e nao a elevar a oferta, mesmo com capacidade produtiva para tal; apenas
elevam a oferta no médio prazo, mas nunca trazem os precos de volta. Essa
situa¢do complexa ndo € analisada.
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Inflacdo € algo muito mais complicado. A depender da estrutura de poder em
determinado momento do capitalismo, a inflacdo serd mais alta ou mais baixa; a
depender do poder das grandes empresas, os pregos dos produtos variardo. Numa
economia regida pelo capital, oligopolista, marcada por desigualdades estruturais,
e em um momento historico em que o capital se mundializou, dificilmente a infla-
¢do sera algo controlado ou que tenha um determinado nivel de estabilidade, a
ndo ser em economias em que as empresas sao controladas como na China. Mais
complicado ainda € relaciona-la exclusivamente a um problema de demanda.

A despeito do processo de mundializacio marcado pela internacionaliza-
¢do dos grandes conglomerados, pela diminui¢io do poder de controle social
dos Estados nacionais sobre o capital, pelo fluxo de capitais financeiros vadios
pelo mundo, a inflacdo, para o simplismo neoclassico, continua sendo culpa dos
coitados dos agentes individuais, homens econémicos racionais que insistem em
gastar mais do que a capacidade de producdo garantida pelos capitalistas maxi-
mizadores. Claro, a culpa maior é dos Estados que os tém enganado por politicas
populistas que fazem com que eles se sintam mais ricos, dando-lhes apenas moeda
para sua esbornia.

De outro lado, no mesmo simplismo, os neocldssicos consideram as gran-
des empresas como uma “caixa preta”, como agentes racionais maximizadores,
como se fossem autdmatos que atuam no melhor arranjo entre fatores maquinas/
equipamentos, tecnologia e trabalho visando maximizar a eficiéncia produtiva
que resulta em maximizagdo de lucros. Definem seus pregos por markup sobre
seus custos, mas sempre de forma a utilizar melhor todos os recursos disponiveis,
por natureza, escassos. A discussdo sobre por que tém poder de elevar os pregos
a cada expectativa de aumento da demanda ou de custos nao entra em pauta: é
simplesmente considerado natural pela teoria ortodoxa moderna.

Adicionalmente, ndo deseja entender o que garantiu a inflacio baixa, ndo
apenas no Brasil, mas em todo o resto do mundo. O fenomeno China nao cabe no
modelo teérico de demanda (ver Aglietta & Barrebi, 2007). Este pais promoveu
uma enxurrada de produtos baratos no mercado mundial, enfrentando em uma
concorréncia feroz os grandes conglomerados oligopolistas norte-americanos e
europeus. Isso foi decorréncia da estratégia da “China Holding” em sua meta
de tornar-se poténcia hegemonica e nada tem a ver com questdes de demanda
(ver Sawaya, 2011). Esse pais s6 existe para os neocldssicos como o novo foco
de desestabilizagio mundial por sua elevada demanda por commodities, alias,
mercado controlado de um lado pelo oligopdlio de poucas grandes empresas,
e de outro, pelo mercado especulativo. E mais facil jogar a culpa no excesso de
demanda chinés porque nao contradiz o “modelo tedrico” da moda.

Tudo toma a aparéncia de que a baixa da inflagio no mundo ao longo dos
anos 2000 foi resultado das politicas de metas de inflacdo e respeito neoliberal
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dos Estados nacionais diante das politicas fiscal e monetaria, do respeito as “taxas
naturais”. No Brasil, os economistas ainda se empenham em nao deixar transpa-
recer que o fim da inflagao foi o resultado da politica cambial do Plano Real, e que
foi mantida baixa nos tltimos 20 anos como reflexo de um fendmeno mundial e
ndo fruto da cabeca pensante de alguns economistas iluminados tupiniquins ser-
vindo a metas claras. A mesma estratégia de ancora cambial foi aplicada antes no
México, na Argentina, e em muitos outros paises.

A inflacdo serve de “bode expiatério” para o maior retrocesso na historia em
termos de teoria econdmica — voltamos aos neocldssicos pré-keynesianos. Esse retro-
cesso fundado nas modernas teorias de Friedman e Lucas — aceita pelos novo-keyne-
sianos — promoveu o mais amplo afastamento do Estado da conducdo do movimento
de acumulagao do capital, bem como a praticamente proibicao de se fazer politicas
compensatdrias que garantam um minimo de igualdade social e controle sobre a
acumulagio de capital, mesmo que seja em favor da acumulac¢do, da produgio. O
capital financeiro tornou-se nesse processo preponderante ao ponto de estar presente
nos intersticios do Estado realizando e defendendo as politicas de seu interesse em
detrimento da propria acumulacdo de capital, do crescimento econémico.

Mesmo com as grandes transformagdes globais, nossos economistas neo-
classicos modernos continuam com suas analises superficiais. Aparentemente o
proposito é dos mais nobres: manter a estabilidade macroecondmica (a inflacao
sobre controle). Concretamente, impede o crescimento econémico e a atuagiao
do Estado no sentido de transformar minimamente o crescimento em desenvol-
vimento. Tamanha é a campanha que o senso comum passou a acreditar que
demanda € o unico problema e esta é a forma de se controlar pregos: elevando
juros e cortando gastos e salarios.

Analisar com mais cuidado a questio da inflagao, procurando afastar as ana-
lises simples propostas nos modelos mecanicos automaticos é fundamental para
controld-la. H4 um consenso em torno da idéia de que inflacio é um problema,
principalmente pelo fato de que envolve ganhadores e perdedores. Nao é um pro-
blema porque os precos raramente refletem os valores das mercadorias. Constatar
isso € apenas um fato.

Usar a inflagdo, como hd anos vem sendo usada, para ndo permitir as poli-
ticas desenvolvimentistas, isso é grave. Ainda mais em um pais como o Brasil,
onde reconhecidamente as questdes de poder econdmico, o principal problema da
inflacdo, estdo organicamente presentes.
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Capitulo 4

O regime de metas de inflacao: uma
critica a partir da visao heterodoxa

André Luis Campedelli?

Introducao

O objetivo deste artigo é discutir o regime de metas de inflacio no Brasil e
realizar uma critica estrutural, a partir de uma visao econémica heterodoxa. O
regime de metas de inflagio é o método de estabilizacio monetario mais utili-
zado pelas economias mundiais, o que inclui o caso brasileiro. Sua estrutura e
criacdo partem de uma visdo ortodoxa do funcionamento econémico e é fruto
da longa discussdao no século XX em relagao a melhor maneira de se conduzir a
politica monetaria.

A adogao do regime de metas de inflagdo no Brasil se inicia em 1999, como
substituto da dncora cambial, que foi 0 modelo de estabilizagio entre 1994 e
1998. O Brasil tentava se inserir dentro da l6gica do modelo neoliberal, visando a
estabilidade econdomica, necessaria ao crescimento econdmico, segundo tal visao.

A ancora cambial ja se enquadrava no modelo neoliberal de condu¢ido eco-
nomica e o regime de metas de inflagao representou uma continuidade deste pro-
cesso. A expectativa era de que fosse possivel reduzir a vulnerabilidade externa
do pais e o alto nivel da taxa Selic, pontos mais preocupantes durante o periodo
anterior, mas os resultados nao foram os esperados. Mesmo com uma melhora na
vulnerabilidade externa, a redu¢ao da taxa Selic aconteceu em uma velocidade e
intensidade mais reduzida do que a esperada.

1 Versdo preliminar deste artigo previamente publicado na Revista Ensaios Econémicos,
Uberlandia (MG), n. 30, v. 1, p. 95-112, Jul/Dez 2015.
2 Doutorando em Economia pelo IE-Unicamp, mestre em Economia Politica pelo PEPGEP

da PUC-SP.
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Na primeira secdao deste artigo sera realizado um levantamento teérico do
debate que fez parte da construcdo do regime de metas de inflacdo e os aspectos
do funcionamento do regime. Na segunda secdo, é analisado o caso brasileiro,
considerando causas e consequéncias da ado¢ao do regime de metas de inflagio.
Na terceira se¢do deste artigo serdo feitas criticas a partir de uma visao hetero-
doxa sobre a estruturagao do regime de metas de inflacao. O artigo sera finalizado
com as consideracoes finais sobre o tema.

4.1 O regime de metas de inflacdo e a critica
heterodoxa

O regime de metas de inflagio é o modelo de controle inflacionario mais
utilizado atualmente na economia mundial, e sua origem surge da longa discus-
sdo ortodoxa em relagao a melhor condu¢do da politica monetaria. A discussao
tedrica que da origem ao regime tem inicio com as teorias de Friedman e o retorno
da ideia de neutralidade monetaria, a chamada teoria monetarista tipo II, onde o
autor realiza uma releitura da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), com uma
abordagem mais atualizada do tema.

A TQM se baseia na equagdo MV=PY, onde M ¢é a quantidade de moeda da
economia, V é a velocidade de circulacao da moeda, P é o nivel de pregcos e Y é
o produto da economia. Segundo a TQM, a velocidade de circulacio da moeda
e o produto da economia sio constantes no curto prazo, fazendo com que o
nivel de precos da economia seja consequéncia direta da quantidade de moeda em
circulagdo. Friedman contribui com tal teoria a partir do pressuposto de renda
permanente. Segundo tal teoria, todos os agentes economicos recebem uma renda
permanente durante sua vida, e que este possui certo conhecimento deste fato,
portanto, consome conforme a sua expectativa de renda, sem realizar consumos
extraordinarios. Friedman também coloca o conceito de riqueza humana (Rh) e
ndo humana (Rnh), onde Rh seriam os bens reais da economia, como iméveis e
bens de consumo durdveis e nao duraveis, e Rnh seriam os ativos financeiros e a
propria moeda. Friedman considera que Rh e Rnh sdo perfeitamente transacio-
naveis entre si, portanto, Rnh (principalmente a moeda), seria apenas responsavel
pela compra de Rh. A moeda e outros titulos financeiros nesta visdo teriam a fun-
¢do unica de facilitador de troca para a aquisicao de bens. Assim, volta-se a ideia
de neutralidade da moeda. (CARVALHO et al., 2000: 86-90).

A partir desta visdo, Friedman descreve qual seria o efeito da politica mone-
taria nas demais varidveis econémicas fora do controle inflacionario, principal-
mente emprego e produgio. Esta questdo é resolvida na visao ortodoxa pela teoria
das expectativas adaptativas e a curva aceleracionista. Friedman pressupde a exis-
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téncia de taxas naturais de producdo e emprego e, segundo esta visdo, quando a
politica monetaria é utilizada para alterar estas varidveis, o que ocorre é apenas
um processo inflacionario. Os agentes se baseiam no histérico de atuacao da poli-
tica monetaria e irdo se precaver disto, fazendo com que a eficacia destas medidas
seja de curta duragdo. Num primeiro momento a economia ird para um ponto
acima do seu nivel natural, tanto no emprego quanto de produgio, mas no longo
prazo estes niveis voltardo ao seu valor natural, s6 que com um nivel de pregos
mais elevados que no periodo anterior. (MODENESI, 2005: 66-71).

Segundo Friedman & Friedman (1980), a inflacdo, portanto, é um fend-
meno que ocorre sempre que as autoridades monetarias atuam por motivagoes
politicas, ndo visando o bom funcionamento da economia. O efeito inflaciondrio
nesta visao parte da irresponsabilidade das autoridades monetarias ao aumen-
tar desproporcionalmente o estoque de moeda. A solu¢do para Friedman (1984)
desta questdo é a existéncia de uma regra bem definida sobre o funcionamento
do Banco Central, regulamentando o seu papel exclusivamente como mantenedor
do nivel inflacionario da economia, ja que atuacdes do Banco Central que visem
qualquer outra medida serao ineficazes no longo prazo.

Surgem posteriormente autores que complementam esta linha pensamento, os
novo-classicos. Estes fazem uma atualiza¢ao da teoria de Friedman para as expec-
tativas racionais. Lucas (1972) coloca que a oferta de moeda é conhecida por todos
os agentes, e que uma mudanga nesta quantidade ndo ird gerar nenhum ganho a
economia real, como uma elevagio do nivel de emprego ou um maior potencial de
crescimento, apenas ird causar uma elevacao dos precos. Isto acontece devido ao
conhecimento que os agentes possuem do cendrio econémico, e conhecendo seu
funcionamento e o comportamento das autoridades monetarias, estes sao capazes
de prever antecipadamente a politica monetaria a ser adotada. Isto a torna ineficaz,
pois estes irdo se precaver de tais medidas. Sargent & Wallace (1976) concluem que
a politica monetdria € ineficaz para qualquer outro motivo que nao seja o controle
inflacionario. A solu¢do proposta é um planejamento sélido e consistente das auto-
ridades monetarias, visando o controle inflacionario como prioridade.

A base do regime de metas de inflacdo se situa nesta ideia de ineficiéncia da
politica monetaria fora do controle inflacionario e da capacidade dos agentes de
prever e de se proteger destas mudancgas. A partir desta conclusido, a discussdo
em torno do tema passa a ser sobre a melhor maneira de se realizar o controle
inflacionario. A independéncia do Banco Central e sua credibilidade agora sdo
apontadas como fundamentais para o seu bom funcionamento.

A credibilidade do Banco Central é fundamental na l6gica ortodoxa para que a
politica monetaria seja eficiente, evitando a existéncia de um viés inflacionario reflexo
de uma politica monetaria expansionista. Segundo Kydland & Prescott (1977), a esta
deve ser planejada de maneira consistente, visando prioritariamente o combate infla-
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ciondario, da maneira mais transparente possivel para se evitar uma inflacio futura.
Sendo que os agentes econdomicos atuam de maneira racional, estes irdo reagir quando
notarem uma politica monetdria expansionista, se precavendo e gerando uma infla-
¢ao futura. Com uma autoridade com credibilidade, este problema ¢é eliminado, ja
que os agentes confiardo nas medidas tomadas pelo Banco Central, pois sabem que
tais estas ndo serao expansionistas, o que elimina a necessidade de se precaver. Isto
permite um cendrio mais eficiente para o controle inflacionario.

A melhor maneira para que o Banco Central possua credibilidade perante
os agentes é possuir um elevado grau de independéncia. O principal argumento
esta que paises com elevado grau de independéncia do Banco Central sio os que
possuem menores niveis inflaciondrios. O trabalho de Alesina & Summers (1993),
mostra uma correlagao negativa entre o grau de independéncia do Banco Central
e a taxa de inflagdo destes paises na época de sua publicacio, num forte argu-
mento favoravel a adogio de um Banco Central independente.

Mas esta tese se torna discutivel com o passar o tempo. Atualmente muitos
paises com elevado grau de independéncia possuem inflacio semelhante e até
mesmo mais elevada que diversos paises que ndo possuem um Banco Central com
niveis tdo elevados de independéncia, sendo que este dogma da ortodoxia pode
ser bastante contestado atualmente.

Mitchell (2010) em um trabalho que contradiz Alesina & Summers (1993),
demonstra que em 2000 esta tendéncia ja ndo era possivel de se observar com
tanta clareza. Paises com Bancos Centrais em diversos niveis de independéncia
possuiam inflagdes diversas, mostrando que este fator ja ndo se mostrava tdo
determinante para um efetivo controle inflacionario.
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Grafico 1 Inflagiio média comparada aos niveis de independéncia do Banco Central em paises selecionados no ano de 2000.
Fonte: Mitchell, 2010.
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Paises com elevado grau de independéncia do Banco Central possuem um nivel
inflacionario mais elevado que paises que possuem baixo nivel de independéncia em
diversos casos. Espanha, Portugal, Italia, entre outros paises que possuem um ele-
vado nivel de independéncia possuem uma inflagio mais elevada que Japao e Reino
Unido, paises com niveis de independéncia mais reduzidos. (Grafico 1).

O regime de metas de inflagdo é o resultado desta discussao tedrica ortodoxa,
abrangendo os principais pressupostos colocados no debate de politica moneta-
ria. Parte de uma visdo que os agentes economicos atuam de maneira racional, e
que a politica monetaria é ineficaz em qualquer outra area que nao seja o de con-
trole inflaciondrio. Ele serve como formador de expectativas e ajuda a aumentar
a credibilidade do Banco Central, que deve ter um elevado grau de independéncia
e autonomia para que o modelo seja eficiente.

O regime de metas de inflacio ganha destaque entre os modelos de estabili-
zacdo monetaria de viés ortodoxo e comeca a ser adotado pela maior parte das
economias mundiais. O primeiro pais a adotar o regime é a Nova Zelandia, em
1990, sendo seguido por diversos outros paises, como Espanha, Canada e Reino
Unido, e até mesmo por paises em desenvolvimento, como é o caso do Chile.

Este método parte do pressuposto que a inflagao é predominantemente um fend-
meno oriundo de uma demanda aquecida. O melhor caminho para um controle infla-
ciondrio eficiente € a determinacdo de metas e mecanismos bem definidos, divulgados
com antecedéncia. O Banco Central deve ser o responsavel pela aplicacao destas, e
deve utilizar um ferramental também previamente definido para tal, de preferéncia a
taxa basica de juros. Para um melhor funcionamento deste sistema, é preciso um ele-
vado grau de independéncia e autonomia do Banco Central para cumprir seus objeti-
vos. Isto é importante para sua credibilidade do mesmo, que caso consiga atingir tais
metas, conseguira um nivel mais elevado de credibilidade, melhorando seu papel de
formador de expectativas e seu resultado no controle inflacionario.

4.2 O funcionamento do regime de metas de inflacao
no Brasil e sua atuacao

O regime de metas de inflacio comega a ser adotado no Brasil em 1999,
com um funcionamento similar ao das demais economias que ja adotavam este
modelo. Foi escolhido o IPCA para ser a medida inflacionadria oficial pela qual o
Banco Central definiria sua meta. Seu funcionamento se baseava no modelo de
bandas, em que era estipulada uma meta pelo Banco Central, com prazo de cum-
primento de um ano de tal meta, definido como o ano calendario, isto é, a taxa de
inflagio deve atingir sua meta em 31/12 de cada ano. A inflagdo deveria flutuar
dentro das bandas estipuladas pelo Banco Central, e a expectativa dos agentes
econdmicos passaria a ser medida pelo relatorio Focus, pesquisa entre os princi-
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pais agentes econOmicos brasileiros, em sua grande maioria do setor financeiro,
que estimavam as suas expectativas inflaciondrias. O ferramental escolhido para
o controle inflacionario foi a taxa basica de juros Selic, que seria manipulada e
definida sempre que necessario reduzir a demanda. (CINTRA, 2005: 44).

O funcionamento deste novo regime de estabiliza¢do foi garantido a partir
de uma série de medidas que alteraram o funcionamento da politica monetaria.
Um modelo econométrico® comeca a ser adotado para o calculo das previsdes
resultantes de possiveis medidas a serem adotadas, e também para tentar anteci-
par o comportamento de curto prazo dos agentes, tudo com base nos dados obti-
dos através do relatério Focus. Tais medidas eram discutidas dentro do Comité
de Politica Monetaria, que desenhava as medidas cabiveis a partir destas informa-
¢oes. (MODENESI, 2005: 414-7).

Na maior parte do tempo, as medidas de politica tomadas com base no regime
de metas de inflacio foram ortodoxas e pouco flexiveis, com alguns momentos
de maior flexibilidade. No inicio do periodo de adogao, entre 1999 e 2000, ocor-
reu um destes poucos periodos, devido a estabilidade alcancada até tal momento.
Houve um processo de reducao da taxa Selic, que saiu de 21% no dia que se iniciou
o regime até 15,75% no final de 2000. Esse periodo se encerrou em 2001. A partir
desta data, a atuacdo do Banco Central ocorreu de maneira rigida e ortodoxa, e
esta tendéncia se manteve durante os proximos anos, apenas se alterando em 2006.
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Grafico 2 Selic, taxa de juros reais e IPCA ao final de cada ano: 1999-2005.

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracdo do autor.

3 O modelo econométrico utilizado pelo Banco Central sofreu alteracdes em 2009, mas
continua com o mesmo intuito e estruturacao semelhante ao adotado em 1999. Este faz
parte de um conjunto de equagdes que compde um modelo estrutural macroecondmico,
buscando simular 0o mecanismo de transmissio da politica monetaria, considerando
defasagens como demanda agregada, taxa de cimbio, expectativa inflaciondria, volume
de crédito em circulacdo, etc.
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A taxa Selic ap6s uma leve queda entre 1999 e 2000, volta a crescer até o ano
de 2002, depois retorna ao valor de 16,5% ao final de 2003. Um dos fatores que
mostra a rigidez da politica monetaria durante este periodo é o fato de ocorrer
uma elevacdo tanto da taxa Selic quanto da taxa de juros reais, quando ocorre
uma reducdo do nivel inflaciondrio, durante os anos de 2004 e 2005, mostrando
uma tendéncia ortodoxa das medidas de politica monetaria. (Grafico 2).

Segundo Belluzzo & Carneiro (2004), muito se esperava que houvesse uma
atuagao mais branda da politica monetaria a partir do governo Lula, mas as preo-
cupagoes de politica econdmica que ja eram colocadas desde o inicio do Plano
Real ndo foram alteradas no seu mandato. A politica monetdria continuou sendo
guiada pelo objetivo principal de controle inflacionario e todas as demais varia-
veis econdmicas acabaram se tornando subordinadas a este objetivo.

Para Barbosa & Souza (2010), a necessidade de se manter uma politica mone-
taria rigida era reflexo dos acontecimentos de 2001 e 2002, quando os principais
indicadores macroeconomicos brasileiros apresentaram problemas. O nao cumpri-
mento da meta em 2001 e 2002 for¢ou o governo a reafirmar 0 compromisso com
o combate inflacionario e com a estrutura macroecondmica aos agentes financeiros.

A partir de 2006, a politica monetaria comeca a se tornar mais flexivel, ja
que uma redugio da Selic ocorre neste mesmo ano, com uma tendéncia de queda
que se estende até 2007. A partir desta data, a politica monetaria flutua em alguns
momentos de maior flexibilidade, com momentos de rigidez, ndo mostrando uma
postura constante do Banco Central.
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Grafico 3 Selic, taxa de juros reais e Inflagiio entre 2006 e 2016.

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracdo do autor.
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Momentos de maior flexibilidade da politica monetaria sempre sdo sucedi-
dos por momentos de uma volta a politicas de controle inflaciondrio mais rigido.
Desde 2006, em todos os momentos que ocorreram redugdes da Selic, num
momento posterior, volta a ocorrer uma elevagdo da mesma. A tendéncia geral
até 2013 era de queda no longo prazo, mas com uma inconstancia entre politicas
mais flexiveis e politicas mais rigidas durante o periodo analisado. A partir desta
data, volta a ocorrer um movimento de inflexibilidade da politica monetaria, com
elevagoes constantes da taxa Selic até 2016, e com a mesma tendéncia para a taxa
de juros reais. Mesmo assim, o nivel da taxa bdsica de juros é muito elevado para
os padroes internacionais. (Grafico 3).

Barbosa (2013) aponta alguns fatores exdgenos a politica monetaria que
permitiram uma reducdo do nivel da Selic. O primeiro foi uma forte expansdo
do setor agricola, que juntamente com um cendrio internacional favoravel ao
comércio de alimentos (devido a elevagdo dos precos internacionais das com-
modities) reduziu as pressoes inflacionarias, devido a valorizacdo cambial que
tal conjuntura permitiu. Com o cambio valorizado, foi possivel se manter mais
facilmente o controle inflacionario. Outro fator é que houve um continuismo da
politica monetaria, que mantém por um longo periodo a meta inflacionaria em
4,5%, mostrando que nio existe expectativa de redu¢ao do nivel inflacionario,
apenas existe expectativa de estabilizagdo. A ultima explicacdo se encontra dire-
tamente ligada a primeira explicagdo, que é a eleva¢ao dos pregos internacionais
das commodities, que gerou uma apreciacao cambial e neutralizou possiveis pres-
soes inflaciondrias via cimbio.
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Grafico 4 IPCA mensal comparado d taxa média de cimbio mensal: 1999-2013.

Fonte: Ipeadata e Sidra, elaboragdo do autor.
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Existem evidéncias da influéncia do cambio no controle inflaciondrio
dentro do periodo do regime de metas de inflacio. Toda vez que ocorre uma
valoriza¢ao ou desvaloriza¢ao cambial, a inflagao tende a seguir a mesma ten-
déncia. Até o ano de 2008, é possivel observar uma influéncia quase imediata
entre ambas as varidveis, ou seja, uma valoriza¢do cambial reduzia em um curto
espaco de tempo o nivel inflaciondrio. Apds 2008, a variagao cambial continua
influenciando o nivel inflaciondrio, mas ndo com a mesma rapidez que anterior-
mente. (Grafico 4).

Filgueiras (2007) também destaca o papel do cenario externo que permitiu
tanto a redu¢do da taxa Selic quanto uma melhora do crescimento econdmico.
Ocorre uma reducdo até 2007 das restri¢hes externas junto com uma conjuntura
de crescimento economico mundial, que foi essencial para o melhor resultado da
economia brasileira a partir desta data.

Nio se pode classificar a politica monetaria p6s-2006 como uma politica
monetaria heterodoxa, ou com um elevado grau de flexibilidade. O que ocorre é
uma sequéncia de tentativas de flexibilidade da politica monetaria que sdo segui-
das por volta de momentos de rigidez.

4.3 Os problemas estruturais do regime de metas de
inflacao e de sua atuacao no Brasil

A principal critica que o regime de metas de inflacio recebe dos eco-
nomistas heterodoxos é em relagdo a caracterizagao que este da a inflagao.
Segundo a teoria por tras do regime, toda a inflagio é um fenémeno oriundo
de uma demanda demasiadamente aquecida. O regime aceita a hipotese de
efeitos de oferta interferindo na inflacdo, e para tanto, existem as bandas, que
permitem tal flexibilidade da meta em caso de choques de oferta. Mas a infla-
¢do oriunda da oferta é tratada como secundaria e casual, sem que seja dado
qualquer tratamento especifico para este caso.

A visdo heterodoxa admite diversas fontes de origem inflacionaria, e
em sua grande maioria, estas fontes sdo de fatores de oferta. Segundo Sicsu
(2003), existe a inflacio de saldrios, de lucros, de retornos decrescentes,
importada, de impostos e choques de oferta inflacionarios, sendo todas estas
de origem de oferta. A unica inflagio de origem de demanda seria a tradi-
cional, combatida pelo regime de metas. Mas a visao pos-keynesiana coloca
que este tipo de inflacdo s6 surge na ocorréncia de pleno emprego, ou seja,
a origem inflaciondria no caso brasileiro seria mais explicada pela via da
oferta que da demanda.
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Tabela 1 Brasil: Média anual da participaciio percentual do impacto de cada subgrupo no indice geral IPCA (2007-2013)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Alimentacdo e 20,94 24 2271 2283 23,37 23,4 245

bebidas
Transportes 20,63 20,05 19,36 19,11 18,8 20,02 19,19
Habitacéo 13,46 13,14 13,24 13,24 13,18 14,72 14,37

Saode e cuidados .0 1070 j0e3 082 1073 1115 112

pessoais

Despesas pessoais 9,62 9,74 10,06 10,29 10,45 10,17 10,48
Vestuario 6,52 6,51 6,65 6,73 6,84 6,6 6,59
Comunicacdo 6,31 6,05 5,84 5,62 5,36 485 4,61
Educacdo 7,13 7,06 7,1 1,2 1,21 4,52 459
g::gg:c‘}': 4,58 43 4,21 7399 456 44
Total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Campedelli & Lacerda, 2014.

O caso brasileiro mostra uma elevada parcela de fatores de oferta impac-
tando a infla¢do brasileira, e ao analisarmos o IPCA, podemos observar que
boa parte da origem inflacionaria pode ser debatida. O grupo de maior impacto
dentro do IPCA ¢ o de alimentos e bebidas. Este grupo sofre grande influéncia
do comportamento dos pregos das commodities e dos produtos agricolas, ou
seja, os precos internacionais afetam diretamente este grupo. Também existe
o fato de uma insuficiéncia de oferta, que geram diversos choques ao longo
dos anos que também causam influéncia no preco deste grupo. O impacto
inflaciondrio neste grupo tem sua origem mais ligada ao comportamento da
oferta que da demanda, sendo que em 2013 o impacto foi de 24,5% do total
da composi¢ao do indice, sendo que este sempre ficou acima de 22% a partir
de 2008. (Tabela 1).

O segundo grupo que mais tem impacto dentro do calculo do IPCA é o de
transportes, com 19,2% em 2013. No setor de transportes, boa parte dos pregos
sao administrados, caso dos transportes publicos. Existe também uma parcela
de inflagdo indexada que impacta este grupo de precos, ja que os reajustes de
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precos administrados costumam ocorrer com base na inflagio passada. O preco
dos automoéveis, fator de peso nesta categoria, ndo apresenta um problema de
demanda aquecida, ja que por diversas vezes houve subsidios fiscais para melho-
rar o volume de vendas das empresas automobilisticas. Sendo assim, este grupo
também tem uma significativa parcela de inflagio que tem sua origem fora da
demanda. (Tabela 1).

Vemos que a causa inflaciondria possui diversas origens, fora do ambito da
demanda, e que o controle tradicional realizado pelo regime de metas é incom-
pleto no seu tratamento, ja que nido ataca a real origem do problema. Mesmo
assim, o regime de metas de inflacio consegue manter estabilizado o nivel infla-
ciondrio. Segundo Sicsu (2003) o que ocorre é um resfriamento excessivo da
demanda com tal atuagao da politica monetaria via elevacao da Selic. Os niveis
de investimento se retraem, reduzindo, consequentemente, o nivel de renda da
economia. Isto gera uma diminui¢do da demanda, que ja se encontra em niveis
abaixo do seu ideal, impedindo que ocorra um crescimento econémico persis-
tente durante os anos.

Outro ponto estrutural do regime de metas que vem sendo questionado é
sobre a eficacia deste em reduzir a inflagdo abaixo de determinado patamar. No
caso brasileiro, o regime parece ndo conseguir abaixar a inflacio para um nivel
menor do que o atual. Mesmo com um elevado nivel inflacionario se compa-
rado aos paises desenvolvidos, a inflagdo praticamente nao se reduziu nos tltimos
anos, obtendo somente uma estabilidade. Segundo Modenesi & Modenesi (2012)
a média inflacionaria brasileira entre 1995 e 2008 se encontrou acima da média
mundial, e se mostrou mais elevada que a média de paises desenvolvidos e inclu-
sive acima de alguns paises em desenvolvimento. Isto ocorre mesmo com uma das
maiores taxas basicas de juros do mundo.

Sicsu (2002) mostra que essa ineficiéncia do regime de metas de inflacio
pode ser observada no caso dos paises desenvolvidos, sendo que quando compa-
rados os resultados do combate inflaciondrio com o do crescimento econémico
entre aqueles que adotaram e aqueles que ndo adotaram o regime de metas de
inflacdo sao muito semelhantes.

No caso dos paises em desenvolvimento, que possuem niveis inflacionarios
mais elevados que dos paises desenvolvidos, observamos que existe em um pri-
meiro momento uma redu¢ao do nivel inflacionario com a adoc¢do do regime de
metas de inflacdo, e este inclusive foi o caso brasileiro. Mas o caso brasileiro se
demonstra diferente num segundo momento, pois a partir de determinado pata-
mar, proximo aos 6% no qual a inflagdo brasileira se estabilizou, e se mostrou
resistente uma nova reducio.
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Tabela 2 Nivel de inflaciio em paises selecionados em média antes e durante o periodo do regime de metas de
inflacéio e durante o periodo entre 2008-2013

Antes | Depois
Pais | do RMI | do RMI | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
(média)’ | (média)’

Brasil 9,71 6,64 5,90 4,31 591 6,50 584 591
Chile 20,45 55 7,09 -1,48 2,97 4,44 1,49 3,01
Colombia 23,72 537 1,68 2,00 3,18 3,72 2,44 1,93
México 20,75 517 6,53 3,57 4,40 3,82 3,57 3,97

Fonte: Arestis, de Paula & Ferrari Filho, 2009: 15 e FMI (Fundo Monetdrio Internacional), World Eco-
nomic Outlook Database. Elaboragéio prépria.

" O perfodo antes do regime de metas de inflagdo (RMI) vai entre 1995-1998 para o caso brasileiro,
entre 1989-1998 para o caso colombiano e mexicano e entre 1981-1990 para o caso chileno. Para
o periodo depois do regime de metas de inflagdio o periodo é entre 1991-2013 para o caso chileno
e entre 1999-2013 para os demais.

Analisando alguns paises selecionados, vemos que ocorreu queda no nivel
inflacionario de todos os paises que adotaram o regime. Mas a tendéncia de
queda, como existe no caso de Chile, Colémbia e México, ndo é observada no
caso brasileiro. Este parece possuir resisténcia a reduzir o nivel inflacionario para
abaixo da média dos ultimos anos. A atual atuacdo do regime de metas consegue
no maximo, manter a infla¢ao estavel. Muito disso se deve a natureza da infla¢ao
brasileira, sendo que os fatores de oferta sio muito importantes para a explicagio
do caso nacional. (Tabela 2).

O dltimo ponto estrutural analisado serd o caso dos pre¢os administrados,
que também sofrem pouca ou nenhuma influéncia do controle de demanda exer-
cido pelo regime de metas de inflagio. Cerca de 30% dos precos medidos pelo
IPCA sao administrados, ou seja, a eficiéncia do regime de metas no controle des-
tes pregos se encontra ainda mais reduzida.

Os reajustes dos precos administrados ocorrem com certa periodicidade defi-
nida, como € o caso dos transportes publicos e peddgios, e sdo reajustados com base
em indices de inflacdo passada, nem sempre sendo utilizado o IPCA para tal. Sendo
assim, elevagdes da Selic pouco influenciariam elevag¢des do nivel destes pregos.

Apenas nos tltimos anos a variacio dos precos administrados foi menor que
a inflagdo efetiva medida pelo IPCA. Durante a maior parte do periodo analisado,
estes se elevaram em niveis superiores ao da propria inflagiao. Segundo Modenesi
& Modenesi (2012), isto causa uma necessidade de politicas monetarias mais
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rigidas, ja que apenas uma parcela dos precos medidos pelo IPCA sera afetada

por esta politica. O ajuste acaba ocorrendo somente nos precos livres, que terdo
que ser controlados de maneira mais incisiva para compensar a elevagio dos pre-
¢os administrados. O resultado final disto é uma Selic elevada para se alcangar o
objetivo final.

A origem desta distor¢do, segundo Strachman (2013) se encontra nas nego-

ciagdes ocorridas nos contratos para a privatizagao de algumas estatais e também
no naqueles que estabeleceram revisdes de precos e tarifas de setores com precos
regulados. Estes contratos foram estabelecidos com indices de reajustes que muitas

vezes excedem o IPCA, como € o caso do IGP. Precos como dos derivados de petro-
leo, telefonia, eletricidade e transporte publico se tornaram parcialmente indexados
ao dolar, ja que o indice que regula estes precos tem em sua composicao variagoes
cambiais. A consequéncia desta atitude é uma persisténcia de elevagio destes acima
dos precos de mercado, forcando a inflagdo para valores acima do IPCA.
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Grafico 5 Precos monitorados acumulados em 12 meses em relaciio ao IPCA acumulado em 12 meses entre 2000-2016.
Fonte: Ipeadata e Sidra. Elaboragéo do autor.

Até o0 ano de 2007 o nivel de inflagio dos pre¢os administrados foi mais ele-
vado que o IPCA, mostrando que existiu uma variagado dos precos livres abaixo
da variagao inflacionaria. Esta caracteristica torna a necessidade de se controlar
a inflacdo, segundo o modelo atual, muito rigida, ja que todo o peso das medidas
de controle de demanda se concentra nos pregos livres, que sdo 70% dos precos
medidos pelo IPCA. A tendéncia de um nivel de precos administrados mais ele-
vados que o IPCA volta a partir de 2015, com o reajuste ocorrido no governo
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Dilma, portanto, o periodo entre 2007 e 2014 pode ser considerado atipico nesta
questao (Grafico 5).

Importante ressaltar que atualmente o papel dos precos administrados na
economia vem se mostrando inverso nos tltimos anos. Ao invés de ser um preco
que cresce acima da inflagdo, estes estao sendo fator fundamental para o controle
inflacionario. Durante o ano de 2013, o impacto dos precos administrados na
formagao do IPCA foi muito baixo, enquanto os pregos livres afetaram pesada-
mente na composicao do indice. Os precos administrados, que antes eram fatores
inflacionarios na economia acabaram se tornando uma ferramenta de controle
inflaciondrio. Isto acarreta em custos fiscais futuros, que somente poderdo ser
mensuraveis quando ocorrer a liberagio dos precos administrados em um ritmo
compativel ao do IPCA.

Relatorio do Banco Central do Brasil (2013) comprova esta mudanga de
atitude no controle dos pre¢os administrados. Os precos livres da economia em
novembro deste ano alcancaram uma variacdo de 7,3%, enquanto os precos
administrados tinham variado 0,95% nos ultimos 12 meses. O relatério ainda
aponta que existiu uma mudanca deliberada de postura em relagio aos pregos
administrados, afirmando que estes nao estdo sendo constantemente corrigidos,
em uma estratégia de controle inflaciondrio. Tal tendéncia foi encerrada no ano
de 2015, com um elevado reajuste dos pre¢os administrados, que faz com que os
precos administrados voltassem a ser fator importante de pressdo inflacionaria,
como ocorre normalmente na recente historia econdmica brasileira.

Conclusao

O regime de metas de inflagdo é atualmente o modelo de controle inflaciona-
rio mais utilizado no mundo, e tem sua origem tedrica na longa discussiao orto-
doxa sobre politica monetaria ocorrida durante a segunda metade do século XX.
A discussdo se inicia com Milton Friedman, que volta a propor a neutralidade da
moeda, construindo o modelo monetarista tipo II, que é uma modernizacao da
TQM. Junto ao modelo monetarista, Friedman propoe a visio de agentes adap-
tativos, que formam suas expectativas inflaciondrias a partir da sua percepgao
do passado, fazendo com que qualquer medida de politica monetaria com outra
finalidade que nao seja o controle inflaciondrio seja ineficaz no longo prazo.

Economistas como Robert Lucas e Thomas Sargent aprimoram estas ideias,
criando o conceito de agentes racionais, que serve como base para toda a logica do
regime de metas de inflagao. A partir dai, politicas monetarias sdo tidas como ine-
ficazes também no curto prazo, ja que os agentes irdo atuar de maneira antecipada
para se precaver destas medidas, que estes conhecem com elevado grau de informa-
¢do. Os agentes sdo capazes de prever as politicas adotadas e estas serdo ineficazes.
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Todas as outras teorias criadas posteriormente sobre politica monetaria pelos
economistas ortodoxos visam um melhor funcionamento do controle inflacionario.
A primeira delas foi a de credibilidade do Banco Central, que seria fundamental
para que este conseguisse realizar um controle de maneira mais eficiente. Para con-
seguir um maior grau de credibilidade, um dos pontos centrais seria a presenca de
um Banco Central independente dos demais poderes do Estado, teorizado na tese
de independéncia do Banco Central. Esta teoria coloca a necessidade de existir um
Banco Central independente para que este atue da melhor maneira possivel no con-
trole inflacionario, sem influéncias politicas na sua tomada de decisao.

A partir destas ideias, o regime de metas é modelado, e inicialmente é ado-
tado na Nova Zelandia, sendo seguido por diversos outros paises. O Brasil adota
o regime a partir de 1999, buscando substituir a dncora cambial. Existia a pers-
pectiva de que com sua ado¢do poderia se reduzir o nivel da taxa Selic e melhorar
a vulnerabilidade externa. O que se viu na pratica foi uma redu¢ao muito lenta
da taxa Selic, mesmo com uma melhora na vulnerabilidade externa. As redugoes
da Selic comegam a ocorrer de maneira mais expressiva somente a partir de 2006,
quando existe uma flexibilidade maior da politica praticada.

Enquanto a politica monetdria atuou de maneira mais ortodoxa, entre 0s
anos de 1999 até 20035, a taxa Selic se manteve em niveis ainda mais elevados do
que a atual situacdo, com um crescimento econdmico inconsistente e baixo. O
periodo pds 2006, mesmo ndo tendo uma politica monetaria heterodoxa, possuiu
um viés mais flexivel, proporcionando uma melhora na situagao da economia,
com uma taxa Selic mais reduzida, mas ainda muito elevada se comparada as
demais economias mundiais, e com um ritmo de crescimento econdomico mais
satisfatorio que o periodo posterior, mas ainda abaixo do seu potencial.

Mesmo assim, o regime de metas de inflagio vem se mostrando um modelo
com diversos problemas, mantendo uma inflagio apenas estavel, com baixa ten-
déncia de queda, e com um crescimento econémico em diversos momentos abaixo
do esperado.

Os problemas estruturais do regime de metas de inflagio podem explicar
tal situa¢do. O primeiro problema é desconsiderar as diversas fontes inflaciona-
rias existentes na economia, olhando a inflacao apenas sob a 6tica da demanda.
A inflagdo brasileira possui diversos fatores oriundos da oferta, como pregos
internacionais das commodities, e até mesmo fatores indexadores de inflacao. Ao
atuar desta maneira, o regime acaba proporcionando um crescimento economico
abaixo do potencial e sem resolver efetivamente o problema inflacionério.

O regime de metas também parece ser ineficaz na redugao da inflagio para
baixo da média encontrada nos ultimos anos. A inflagio se encontra em certo
nivel nos tltimos anos, e ndo parece ocorrer uma tendéncia de reducdo para niveis
abaixo do atual. Diferente de outros paises em desenvolvimento como Chile e
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Meéxico, a inflagio se mantém persistente em certo nivel, um nivel acima destes
dois exemplos, e nao existe tendéncia de queda, como no caso também destes
exemplos. Isto pode ser explicado pela caracteristica da inflagao brasileira, que
ndo seria resolvida com o modelo atual de combate inflacionario.

Também existe uma ineficacia no controle dos precos administrados, ja que
estes nao sofrem muita influéncia das medidas de politica monetaria adotadas
com base no regime. Estes precos possuem um elevado peso na medi¢ao do IPCA,
sendo 30% deste, o que for¢a com que o controle nos precos livres seja muito
mais rigido para se alcangar a meta estipulada.

O regime de metas de inflacio demonstra diversos problemas estruturais
no combate inflacionario no caso brasileiro. As medidas realizadas com base no
regime se mostram ineficazes, j4 que ndo atuam de maneira correta na origem
inflaciondria, ndo realizam reducdes de fato do nivel inflaciondrio e ainda redu-
zem o potencial de crescimento econdmico. E preciso realizar um combate mais
amplo da inflagio, levando em conta as caracteristicas peculiares do caso brasi-
leiro, para que se possa existir um combate que nio interfira nas demais varidveis
macroeconomicas.
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Capitulo S

Altas taxas de juros reduzem a taxa
de inflacao? Revisitando Wicksell com
uma perspectiva da economia classica
e estruturalista

Luiz de Moraes Niemeyer!

Introducao

Esse ensaio é um estudo de como diferentes teorias econdmicas analisam o
impacto das taxas de juros no controle da inflagio. O ponto de partida € a teoria
de Wicksell e sua relagdo inversa entre a taxa de juros e o nivel de precos. Esta
relagdo inversa também esta presente na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).
Por essa teoria temos a equagdo MV = PT. Assumindo-se que V e T sdo parametros
comportamentais fixos conclui-se que um aumento na oferta monetaria leva a um
aumento nos pre¢os. Porém um aumento na oferta monetaria gera uma queda
na taxa de juros. Indiretamente uma taxa de juros menor aumenta 0s pregos.
Por outro lado, um menor crescimento na oferta monetaria significa também um
baixo crescimento dos “fundos emprestaveis” e portanto, um aumento na taxa de
juros. Ou seja, uma correla¢do negativa, queda (alta) nos precos e alta(baixa) nas
taxas de juros. De acordo com essa teoria, excesso de gastos deriva do excesso de
saldos monetarios e a inflagao por si so reduz esse excesso de demanda através da
reducao do valor real dos saldos monetarios.

O destaque para a teoria de Wicksell deve-se ao fato desta ser considerada a
mais importante teoria pré-keynesiana que busca analisar de forma sistematica o
mercado de empréstimo. Schumpeter destaca que ao longo da histéria do pensa-
mento econdmico até Wicksell a taxa de juros natural e a taxa de juros monetaria
eram tratadas como uma s6 (Schumpeter , 1963, p. 1118-19).

1 Professor do departamento de economia da PUC-SP e do Programa de Estudos Pos-gra-
duados em Economia Politica da PUC-SP.
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A partir dai iremos analisar essa relacao na perspectiva da Economia Clas-
sica, da Macroeconomia Estruturalista e de Keynes. Nossa principal proposi¢ao
¢ de que nessas teorias a relacdo entre taxa de juros e nivel de precos é positiva.
A importancia de tal ensaio se deve ao debate que ocorre hoje na sociedade bra-
sileira sobre a questdo das taxas de juros estarem altas o suficiente para manter a
inflagdo sobre controle.

Este trabalho é um ensaio teérico envolvendo algumas das principais esco-
las do pensamento economico. Ele ndo se propoe a analises empiricas, mas sim
revisitar diferentes abordagens te6ricas em suas andlises da relacdo entre uma
politica monetaria restritiva e o nivel de precos. E importante ressaltar que nio se
trata de uma discussdo a respeito das diferentes teorias de inflagdo das diferentes
escolas de pensamento econdémico. A discussdo destas teorias, quando for o caso,
entra como suporte para o entendimento da relacdo entre taxas de juros e nivel
de precos.

Na primeira se¢ao analisamos a teoria de Wicksell sobre o assunto. A secdo
dois apresenta no ambito da teoria econdmica cldssica a visao de Sraffa e seus
seguidores e de Marx. A visdo da vertente estruturalista da teoria econémica tam-
bém é contemplada nessa secdo. Na tltima secdo, antes de nossas conclusdes,
buscamos analisar as propostas de politica economica de Keynes para o controle
da inflagio.

5.1 Wicksell e a relacéo negativa entre taxas de
juros e o nivel de precos

Especificamente o que nos interessa no presente ensaio é o chamado pro-
cesso cumulativo de Wicksell. Esse processo cumulativo é uma tentativa de
explicar os movimentos ciclicos da taxa de juros e do nivel de precos em um
contexto macroecondmico. A teoria é chamada de processo cumulativo por que
diferencas entre taxa de juros monetaria (i) (mercado monetario) e taxa natural
de juros (r) leva a movimentos cumulativos no nivel de precos tanto para cima
como para baixo.

E importante mencionar que neste processo cumulativo a economia estd em
um equilibrio walrasiano e que a quantidade de moeda é a varidvel dependente —
depende da demanda por empréstimos, que por sua vez, depende da diferenca entre
a taxa de juros monetaria (i) (mercado monetario) e taxa natural de juros (r). A taxa
natural de juros é equivalente ao produto marginal do capital ou a taxa de lucro do
investimento (ou novo capital criado) ou a taxa de retorno real.

O equilibrio neste processo é de natureza monetaria sendo caracterizado
pelas seguintes condicdes: a) a taxa de juros de monetaria (i) (mercado mone-
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tario) é igual a taxa natural de juros (r); b) a estabilidade no nivel de precos
¢ igual a taxa de inflacdo zero; c) investimento € igual a poupanga. Note-se
que a satisfacdo de um dessas condi¢oes implica na satisfagao simultanea das
outras duas.

No caso de Wicksel, a quantidade de moeda nio é determinada de maneira
exogena. Apesar disso, ela ainda explica a variagao nos prec¢os. Porém o aumento
(original) de moeda é enddgeno, criado pelas condicdes relativas do setor finan-
ceiro e do setor real. A quantidade de moeda é uma variavel dependente. Ela é
dependente da demanda de moeda que por sua vez depende da relacdo entre (i),
a taxa de juros de monetaria (“money rate of interest”), e (r) a taxa natural de
juros. Apesar da quantidade de moeda ser enddgena temos ainda uma explicacao
monetarista para o nivel de pregos.

O pano de fundo da andlise do autor é um sistema de bancos comerciais
bem desenvolvidos. Com a existéncia de crédito (moeda crédito) existirao duas
taxas de juros. Crédito é considerado aproximadamente como moeda. Bancos
“criam moeda”. A taxa i (taxa de juros no mercado monetdrio) é uma constru-
¢do financeira. O autor ndo assume a Lei de Say, é o financiamento que libera o
investimento (I) de uma dada oferta de poupanga (S). Somente, I financiado por
empréstimo pode quebrar a lei de Say.

[...] S6 poderemos conceber uma alta geral dos pregos supondo que a
demanda geral, por uma ou outra razdo, estd a caminho de ser maior do
que a oferta. Isto pode parecer paradoxal, ja que fomos habituados, se-
gundo J.B de Say, a considerar os proprios produtos em relagao reciproca,
limitando a demanda na relagao entre eles. E, em uiltima instancia, isso as-
sim ocorre. Aqui, todavia, nos ocupamos com o que ocorre, em Primeiro
lugar, com o intermediario (médio).... Qualquer teoria digna desse nome
nos permitird demonstrar como e por que a demanda monetaria dos bens
¢ maior ou menor do que a oferta dos bens em dadas condicoes (Wicksell,
1978, p. 159-160).

Wicksel analisou a economia monetaria em duas fases. Em primeiro lugar
ele considerou uma economia em que a moeda consistia simplesmente de ouro.
O mercado de ouro nos bancos determina a taxa de juros (i). Trata-se da taxa de
juros real neoclassica. Real no sentido de ser a taxa que iguala Investimento (I) e
poupanga (S).

Em segundo lugar ele considerou uma economia onde moeda nos bancos
consiste em papel moeda. Os bancos podem criar moeda simplesmente emitindo.
Ele assumiu também que os bancos podem emitir moedas infinitamente. Mas
o que determina a demanda de moeda no sistema bancirio? A quantidade de
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moeda depende da relagio (diferenca) de (i) determinada pelo setor bancario e (r)
a taxa de lucro nos investimentos reais.

No primeiro caso se i = r. O volume de empréstimos dos bancos € igual ao
volume de I. O fluxo de S e a quantidade de moeda demandada estao exatamente se
compensado nos bancos e as transagdes em termos monetarios € igual as transagoes
em termos reais. O volume de empréstimos obtidos a custo de (i) € exatamente igual
ao volume de I que pode ser feito de forma a obter a taxa de retorno (r).

No segundo caso (i < r) ou seja a taxa natural é maior que a taxa deter-
minada no mercado monetario. Ou seja, a produtividade marginal do capital é
maior que seu custo. O custo de se tomar emprestado é menor do que o lucro que
pode ser realizado através deste empréstimo. Portanto, tomar emprestado se torna
lucrativo e dado que o sistema bancario pode financiar gastos sem a contrapar-
tida de poupanga prévia, um excesso de demanda é criado. Consequentemente, a
demanda de moeda para financiamento ird crescer e enquanto os bancos através
de sua “varinha de condao” podem criar depésitos, empréstimos serdo disponibi-
lizados. Porém, nenhum produto adicional pode ser produzido dado que sistema
ja esta no pleno emprego. Ao invés disto os pregos sobem e a inflagio acumula.

A pressdo inflacionaria ocorre na industria de bens de capital que estando no
pleno emprego ndo pode mais produzir bens de capital. Esta demanda extra s
ird aumentar o preco dos bens de capital (ou de investimento). Esse aumento de
preco gera um aumento da renda monetaria e aumento na demanda de bens de
consumo € nos seus pregos. Portanto, este aumento serd transmitido (via transfe-
réncia de recursos para o setor de I). Ou seja, ocorrendo um aumento nos pregos
no setor de bens de capital ocorrera também aumento em outros setores como
bens de consumo duraveis e salarios.

O resultado é um processo inflacionario cumulativo e os precos irdo aumen-
tando sem limites enquanto os bancos continuarem emprestando. Dado que a
inflagao penaliza quem empresta (mundo de taxas de juros fixas) Wicksell conclui
que os bancos serdo compelidos a aumentarem a taxa de juros no mercado mone-
tario até torna-la igual a taxa real (r) o unico nivel onde a estabilidade de precos
¢ alcancada. Ou seja, um i maior (até i =r) reduz I, elimina o excesso de demanda
por bens de capital e reduz inflacao. Aqui temos um argumento de que altas taxas
de juros reduz a inflacao!! Wicksell assume que a taxa de inflacio é uma funcio
decrescente da taxa de juros. Este resultado é o oposto daquele que Keynes deno-
minou de paradoxo de Gibson (Keynes, Vol. II, p.198).

Por tras deste argumento wickseliano encontra-se o argumento neocldssico
da relacdo inversa entre taxa de juros e investimento presente no conceito de efi-
ciéncia marginal do capital e na curva de demanda de investimento. Através da
relagdo entre essas duas magnitudes, pode-se afirmar que uma redugio na taxa de
juros implica em maior investimento e excesso de demanda e, portanto, inflacao
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mais alta. O contrario também se aplica, um aumento na taxa de juros ird reduzir
o investimento e o excesso de demanda e consequentemente a inflagio.

Finalmente, o terceiro cenario onde a taxa de juros no mercado monetario é
maior que a taxa real de juros (i>r). As pessoas nio demandam empréstimos para
I. Ocorre uma queda no nivel de investimentos. Isso gera um excesso de oferta de
recursos na economia. Os empresarios for¢cardo uma baixa no preco dos fatores
(bens de investimento). Isso sera transmitido para outros setores da economia e
teremos um processo deflaciondrio. A acumulagio de reservas ociosas nos bancos
leva a uma queda no i até quei=r.

Para Laidler (1975) o artigo de Wicksell (1907) no Economic Journal con-
tém a esséncia de sua visdo com relacdo a flutuac¢oes no nivel de pregos, i.e. a taxa
de juros determina o nivel de precos:

Se, outras coisas permanecendo constante, os bancos lideres do mundo
abaixarem sua taxa de juros, digamos a 1 por cento abaixo do seu nivel
corriqueiro, e mantendo essa por alguns anos, entdo os pregos de todas as
commodities iriam crescer e crescer e crescer sem nenhum limite; no caso
oposto, se os bancos lideres do mundo aumentassem a taxa de juros diga-
mos a um por cento acima de seu nivel corriqueiro, e mantendo essa por
alguns anos , entdo todos os precos iriam cair e cair e cair sem nenhum
limite com exce¢do de zero (Wciksell, 1907, apud Laidler, 1975, p. 103).

5.2 Relacdo positiva entre taxas de juros e o nivel de
precos

5.2.1 Sraffa e seus seguidores

[...] A taxa de lucro, como uma razao, tem significado que é independente
de qualquer preco e pode ser, portanto, “dada” antes que os pregos sejam
fixados. E, assim, suscetivel de ser determinada de fora do sistema de pro-
dugio, em particular pelo nivel das taxas monetarias de juros.

Nas secoes a seguir a taxa de lucro serd, portanto, tratada como variavel
independente (Sraffa, 1960, p. 33).

O cerne (“core”) da teoria de formagao de precos em Sraffa foi desenvolvido
em Garegnani (1984). Este dltimo afirma que na economia o produto (produto
social) e uma variavel distributiva? sio determinados fora do sistema. Elas s3o

2 Como sabemos as varidveis distributivas sao salarios e lucro.
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determinadas em um nucleo separado ou seja, sao socialmente determinadas. A
outra variavel distributiva é entdo determinada. Portanto, o aspecto mais impor-
tante do cerne desta teoria € esta determinagdo social e o fato de que uma variavel
distributiva é determinada exogenamente, e dado um parametro tecnoldgico esta-
vel, a outra varidvel é determinada de maneira residual.

Essa teoria é totalmente diferente da teoria neoclassica de determinagio de
precos e das variaveis distributivas. Nessa teoria os precos dos fatores sdo deter-
minados pela maximizac¢do dos lucros e, portanto salarios e lucros sdo a produ-
tividade marginal do trabalho e do capital. Eles sdo determinados enddgena e
simultaneamente em conjunto com os pregos e quantidades de equilibrio.

Panico (1988b, p. 5) seguindo Garegnani (1984) observa que tanto os Fisio-
cratas franceses ou os economistas Classicos ingleses como Smith e Ricardo, em
suas teorias de valor e distribui¢ao, tem como base dois elementos. Primeiro, a
defini¢io do excedente (“surplus”) como parte do produto social nio necessario
para a reprodugio deste. Segundo, a possibilidade de determinar uma variavel de
distribui¢ao antes e independentemente das outras. Para esses economistas o sald-
rio é dado (exogenamente) ou seja, os salarios dos trabalhadores sdo a nivel de
subsisténcia. A taxa de lucro é entdo determinada como uma variavel dependente.
Consequentemente, a taxa (monetaria) de juros ndo influencia diretamente a taxa
de lucro e € isto sim subordinada a taxa de lucro

Todavia, dentro deste arcabougo tedrico € possivel também considerar a taxa
de lucro como uma variavel independente, determinada pela taxa de juros, como
sugeridas por Sraffa (1960) citado acima. Dentro desta perspectiva, a teoria de
valor e distribuicio assume outra perspectiva. E dentro deste contexto e utili-
zando os textos de Pivetti (1991 e 2010) e Panico (1988a) que iremos discutir o
seguir a analise “monetdria” da taxa de lucro. Monetaria no sentido dado por
Schmpeter em oposi¢do a analise real, “a analise monetaria introduz o elemento
moeda em todos os campos de nossa estrutura analitica e abandona a ideia de
que todas as caracteristicas essenciais da vida economica podem ser representadas
pelo modelo de economia de trocas” (Schmpeter,1980, p. 277-8).

O ponto de partida é a afirmacdo de Sraffa de que o nivel de taxas de juros
deveria ser tomado como uma variavel independente na teoria de valor e dis-
tribui¢do sendo a taxa de lucro determinada fora do sistema de produgio e se
adaptando a taxa de juros (Sraffa,1960, p. 33). De acordo com esta interpretagao
na medida em que as autoridades monetarias conseguem estabelecer e manter de
maneira duravel, a taxa de juros, elas podem também influenciar a taxa de lucro
que os empresarios desejam obter em suas atividades assim como os salarios e o
preco dos bens (Panico 1988a, p. 25).

Para Sraffa, fendmenos monetarios como inflacio e deflacdo, sio componen-
tes dos conflitos sociais que regula a taxa de salario normal ou de equilibrio e que
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tem influéncia direta nessa taxa. De acordo com essa visio, o conflito de classes
determina esta taxa de salario. Inflacdo e politica monetaria fazem parte desse
conflito e podem, portanto, influenciar de maneira permanente a distribuicdo de
renda (ibidem, p. 21). Podemos considerar a politica monetaria como uma forma
de impor, em nome dos proprietarios do capital, a participacdo destes nos lucros
do processo de produc¢io” (ibidem, p..26).

Partindo da abordagem no dmbito da economia classica apresentada em
Garegnani (1984), Pivetti analisa a determinacdo “monetdria” da taxa de lucro.
Essa determinagao depende das relacdes estabelecidas entre trabalhadores e capi-
talistas. Dado que o saldrio real e a taxa de lucro nao podem ambas ser determina-
das de maneira independente essas relacdes irdo agir em uma das duas. Portanto,
dentro da economia classica, as relacoes de classe podem agir sobre a taxa de
lucro e, portanto, o saldrio real serd determinado como uma varidvel residual.
Para Pivetti esse ponto é que permite o “insight” de que a taxa de lucro pode ser
determinada pela taxa de juros e também que esta ultima pode ser vista como a
taxa que regula a relacdo de pregos salarios nominais (Pivetti ,1991, p. 4-5).

Ao contrario da visao classica tradicional de Smith e Ricardo, onde a taxa
de juros é vista como uma magnitude subordinada a taxa de lucro para o autor
acima a primeira é determinada de maneira autbnoma. Mudancas duradouras na
taxa de juros significam mudangas correspondentes na taxa de lucro. Essa “causa-
¢ao” é creditada a competicao. Competiciao que equaliza as taxas de remuneracio
nos diversos setores da economia. Ela é o mecanismo que faz com que os precgos
sejam equalizados aos custos. Portanto, a taxa de juros, dada a sua determinagdo
fora do sistema de produgio, pode ser considerada como uma determinante auto6-
noma dos custos normais (ibidem, p.22).

Levando em consideracdo a teoria de distribui¢io adotada (Garegnani,
1984) e dado o salario nominal e a técnica de produgiao, mudangas nao tempora-
rias na taxa de juros representam mudancas nos custos pela qual, todas as demais
vardveis constantes, resulta em uma correspondente mudanga no nivel de precos.
Essa mudanca no nivel de precos afetard o salario nominal gerando, mudanca
na distribuicdo da renda (ibidem, p. 128). Baixa taxa de juros geram queda nos
pregos, ou seja, uma relagdo inversa entre a taxa de juros e o nivel de precos e isso
reflete a adaptagdo dos precos aos custos normais promovido pela competicio
(ibidem, p.47).

Em outro trabalho Pivetti (Pivetti, 2010) corrobora esta conclusdo através de
um modelo e observa que a taxa de juros é simplesmente uma varidvel de politica
econdomica determinada de fora do sistema de producdo, determinada em ultima
analise pelas relagoes de classe que governam a relagao prego e salario nominal.
Dado o saldrio nominal e a técnica de produ¢ao, um aumento da taxa de juros
pelo Banco Central aumenta o nivel de preco por que ele aumenta os “mark-ups”,
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diminuindo a0 mesmo tempo saldrio real a variavel distributiva residual no sis-
tema apresentado por Garegnani (Garegnani, 1984).

5.2.2 Estruturalistas e as teorias de “mark-up”

Assim como os classicos, discutidos na secdo anterior, esta teoria rejeita a
ideia de que os pregos, salarios e lucros sio determinados enddgena e simulta-
neamente. Portanto a teoria alternativa de determinacdo de precos é da regra de
mark-up. A ideia por tras dessas teorias pode ser ilustrada pela equacgio de precos
abaixo onde P é o pre¢o nominal. O saldrio nominal é igual a w. A taxa de “mar-
k-up” é T que num primeiro momento € fixa mas que pode mudar gradualmente
como resultado de politica econdmica ou de um processo de distribui¢ao dina-
mico. A taxa de b é a relacdo produto trabalho determinada pela tecnologia ou
tradi¢do e 7t participac¢do do lucro na renda:

P=(1+1)w/b, dado que 1 +T:ﬁ — w/p=>b/(1-n) (1)

A determinagdo de precos pela regra do “mark-up” destaca que custos de
produ¢do (wb) tem um importante papel no nivel de precos. Dado que o salario
nominal tende a crescer os precos também devem crescer de formas a manter os
lucros constantes. Isto demonstra a natureza social da apropriacio de uma par-
cela da renda para os capitalistas e para os trabalhadores. Fica evidente que esta
parcela esta relacionada com o poder de barganha dos trabalhadores e capitalis-
tas que por sua vez depende dos determinantes sociais.

A teoria estruturalista da inflagdo afirma que a inflacdo é fenomeno tipica-
mente de pressdo sobre os custos. Um choque inflacionadrio gera um declinio no
salario real. De formas a manter constante seu poder de compra, os trabalhadores
pressionam por maiores saldrios nominais. Assumindo-se, por exemplo, a produ-
tividade do trabalho constante, isto levard a um conflito distributivo que podera
gerar mais inflacdo e, portanto, mais conflito distributivo.

Naio é nossa intengao neste artigo discutir as teorias estruturalistas da infla-
¢do. O que queremos entender é como essa teoria descreve o impacto das taxas
de juros nos precos. Para tanto uma revisio da abordagem que considera a taxa
de juro como componente do custo e como isso afeta o nivel de precos é o que
interessa. Estudos realizados por Van Wijinbergen que incorporam o papel das
taxas de juros e dos mercados informais de crédito em paises em desenvolvimento
apresentam resultados que merecem nossa atencao.

Bruno destaca que em paises em desenvolvimento o crédito bancario fre-
quentemente € bastante racionado, com as taxas de empréstimos bancarias res-
pondendo pouco ao excesso de demanda de crédito. E essa é uma das razdes por
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que mercado “informais” tem um papel bastante importante em diversos paises.
Através desses mercados, o publico pode emprestar diretamente para as firmas
contornando o sistema bancario.

O autor acima observa que o mercado informal de crédito tem um papel
fundamental. Trata-se de um mercado altamente imperfeito e segmentado e o
custo marginal dos empréstimos envolve um fator de risco consideravel. A oferta
monetdria é suprida pelo déficit do governo ou por déficit do setor privado. Uma
mudancga neste ultimo ou no crédito oficial ird afetar o sistema principalmente
através do custo do capital de giro e na oferta agregada da economia. Portanto,
restricdo monetaria tem um impacto direto de aumento de custo e de um efeito
de reducdo no produto antes que o efeito tradicional de contragio da demanda
ocorra (Bruno, 1979, p. 271).

Van Wijnbergen (1983) analisa como incorporar o mecanismo de transmis-
sdo entre o setor financeiro- com destaque para o mercado informal de crédito- e
o lado da oferta da economia através do financiamento via crédito das necessi-
dades de capital de giro. Através desse canal altas taxas de juros ird reduzir o
produto. Se esse efeito na oferta agregada for maior que o impacto deflacionario
na demanda agregada, politicas monetdrias restritivas acompanhadas de altas
taxas de juros pode no curto prazo, aumentar a inflacio ao invés de reduzi-la. Ou
seja, politicas de restri¢do de crédito geram no curto prazo mais inflagio e menos
produto. O autor trabalhou esse argumento considerando a estrutura do sistema
financeiro com énfase no mercado informal de crédito como a variavel chave para
explicar esse aparente paradoxo (Van Wijnbergen, 1983, p. 442).

Como isso ocorre? Van Wijnbergen observa que em sistemas de interme-
diacdo pouco desenvolvidos o mercado de capitais (Bolsa de Valores) tem um
papel limitado. Os bancos desempenham o papel central como fonte de finan-
ciamento para as firmas, tanto para capital de giro (financiamento de estoques
ou de custo da mao de obra) como para a formacdo de capital fixo de longo
prazo. O alto nivel de endividamento, para os padroes ocidentais e o fato das
necessidades de capital de giro ser totalmente financiadas por crédito torna os
paises em desenvolvimento bastante vulneravel a situagoes adversas de crédito
(Wijnbergen ,1982, p. 134).

Com politicas monetdrias restritivas, como € o caso de altas taxas de juros, o
crédito se torna mais racionado no mercado oficial de crédito. Esse racionamento
ocorre associado a um crescente mercado informal de crédito. Financiamento
através deste mercado informal implica que o custo do crédito (a taxa de juros no
mercado informal) é um componente do custo. A regra de “mark-up” demonstra
que esse aumento adicional de custo tem como efeito um aumento nos precos.

Em outro artigo, Wijnbergen (1985, p. 541) baseando na teoria de portfélio
(Tobin, 1975) demonstra que os depositos a prazo nos bancos comerciais sdo
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um substituto préximo aos empréstimos para as firmas realizados nos mercados
informais. Este tipo de depdsito ndo representa aumento da intermediacio como
ocorre com os depositos realizados nos mercados informais como as “Financie-
ras” argentinas ou depdsitos no mercado informal da Coreia do Sul (Wijnber-
gen, 1985, p. 541).

Este estudo incorporou o custo do capital de giro dos mercados informais.
Sua implicacdo no nivel de precos apresentou um resultado surpreendente. Uma
ligagdo entre altas taxas de juros dos depdsitos a prazo e a inflagio de curto
prazo. Isto por que as pessoas saem dos mercados informais (retiram suas apli-
cagOes) ao invés de abrirem mao da liquidez. Isto resulta em um alto custo de
crédito no mercado informal e leva a uma acelera¢io da inflagiao no curto prazo
através de uma pressao sobre os custos (ibidem, p. 542).

Taylor (2004, p. 89) apresenta formula de “mark-up” abaixo que incorpora
o chamado efeito Cavallo, ou seja, a taxa de juros e sua pressdo sobre os custos.
Resumindo, o nivel de precos é formado por um “mark-up” nos custos de sala-
rios (wb), com a taxa de mark-up crescendo como uma funcdo dos lucros 7 e do
custo da taxa de juros real (capital de giro) para o financiamento dos estoques
(i- P) £ Onde i é a taxa de juros de mercado e P a taxa de inflagio. Apés derivar
parcialmente P com relagdo a i- P ele apresenta um exemplo onde um aumento
de 1 por cento na taxa de juros representa um aumento de 0,2 por cento no nivel
de precos.

wb

T1- n—(i- DY)

P

5.2.3 Marx

A determinacdo do nivel de precos em na teoria de Marx é totalmente incom-
pativel com a visdo da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Para esta ultima, o
nivel de pregos se altera em propor¢do da quantidade de moeda existente sendo,
portanto, os pre¢os dos bens determinados endogenamente. Para a primeira, no
entanto, a quantidade de moeda é que é determinada endogenamente. A equagao
quantitativa (MV=PT) determina o volume de moeda necessaria para circulagio
dos bens. Para Marx, dado equagdo quantitativa, o prego é exogenamente deter-
minado. Ele é estabelecido nas condi¢oes de producdo (Foley, 1986, p. 24).

No tocante ao nivel de precos a unica coisa com que nés devemos nos preo-
cupar é com as condi¢des de producdo e a forma como o excedente (produto
menos salario) é distribuido. No desenvolvimento secular da economia, a com-
posi¢ao e a escala do produto ird mudar com mudancas no comportamento dos
gastos dos individuos, empresas e do estado. Essas mudangas serdo, em geral,
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acompanhadas por mudangas nos métodos de produgdo e portanto nos pregos (e
para um dado salario real, na taxa de lucro)

Em Marx a taxa de juros é exogenamente determinada por fatores institu-
cionais, politicos e historicos refletindo o poder de barganha entre os capitalis-
tas tomadores e emprestadores de dinheiro. Podemos considerar as politicas do
banco central como um instrumento no embate que ocorre na distribui¢do. A
contradicdo que a inflagio pretende responder ou resolver é o conflito entre o
capital e o trabalho.

Dada a importancia deste Marx para a Economia Politica Classica, uma ana-
lise da relacdo entre taxas de juros e precos na visdo deste autor mereceria uma
pesquisa muito mais ampla. Iremos nos ater a contribuicdo de Panico (1988b, p.
100). E importante ressaltar que o autor busca compatibilizar as ideias de Sraffa
com Keynes e Marx. Trata-se de uma empreitada tedrica extensa que este ensaio
nio pretende analisar.

Na sua pesquisa a respeito da relacdo entre taxa entre a taxa de juros e a
taxa de lucro em Marx, Panico estd analisando a relacdo entre a taxa geral de
lucros, i.e. a taxa uniforme estabelecida através da competi¢ao entre capitais, e a
taxa média ou taxa de juros comum, i.e. a taxa que surge no mercado monetario.
Ele ndo esta interessado na taxa de juros de mercado a taxa que, segundo Marx,
flutua continuamente em relacdo a taxa de juros média.

Em primeiro lugar para Marx a relacdo entre as duas taxas se alterna depen-
dendo do periodo historico e a dependéncia de uma com rela¢do a outra depende
do poder e posicio dos emprestadores e tomadores de crédito no processo de
reprodugdo e também da estrutura social

A analise também sugere que a politica monetaria tem efeitos diretos rele-
vantes na distribui¢ao de renda entre trabalhadores e capitalistas e na formagao
dos precos. Politicas monetarias restritivas, nao ocorrendo uma reducio no sala-
rio real, geram, tanto no curto como no longo prazo, processos inflacionarios. Por
outro lado, uma politica monetaria objetivando a redu¢ido gradual das taxas de
juros pode contribuir para a eliminagio da inflagdo. Todavia, este ponto deve ser
ajustado aos efeitos que mudangas no mercado monetario tém nas taxas de lucros
cobradas pelos industriais considerando os custos de produ¢ao de suas mercado-
rias (Panico, 1988b, p. 101).

5.3 Keynes (teoria monetdaria da taxa de juros)

No trabalho classico de Keynes (1972) “How to Pay for the War”, escrito
em 1940, o autor investiga a relacdo entre inflagdo, tributagio e distribui¢ao de
renda que decorre de gastos, nao relacionados ao consumo, nao antecipados. A
economia analisada é aquela operando em condic¢des ou tempo de guerra. Como
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financiar os gastos do governo e o investimento privado em tempo de guerra. Key-
nes apresentou duas explicacdes para o nivel de precos onde ambas se concentram
no que ocorre com o salario nominal. E importante destacar que as duas podem
fazer parte de um mesmo processo de explica¢io do fendémeno inflacionario.

Assuma que um componente da demanda agregada em uma economia em
pleno emprego aumente de maneira inesperada. De que maneira a inflagio resul-
tante reduz a participacdo real de outros componentes da demanda agregada total?

A primeira explicacdo é a do “Hiato Inflacionario” que decorre do excesso de
demanda agregada mencionada acima. A primeira vista essa teoria seria similar a
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), todavia na TQM o excesso de gastos deriva
do excesso de saldos monetarios e a inflacao por si s6 reduz esse excesso de demanda
através da reducao do valor real dos saldos monetarios. Para Keynes esse excesso de
demanda deriva de fatores reais que nao necessariamente sio afetados pela inflacao.

Em tempos de guerra a questao do excesso de demanda agregada toma outra
forma, pois o estado ird continuar gastando e aumentado o nivel real da demanda.
Dado que os precos aumentam, a renda recebida pelos individuos também ira
aumentar. Isso ird aumentar a demanda da classe trabalhadora por bens de con-
sumo. Este fator por sua vez, reduz a demanda do governo por recursos. Todavia,
o governo ird aumentar o nivel de seus gastos para manter o nivel da demanda
real. Portanto o nivel da demanda real estd permanentemente acima da oferta
real e os precos aumentam continuamente. Portanto, o nivel do salario nominal
estabelece o nivel de precos e o hiato inflacionario.

A segunda explicagdo tedrica esta relacionada com a classe trabalhadora. Key-
nes argumenta que as negociagoes salariais envolvem o saldrio nominal. Porem os
trabalhadores negociam em cima de um salario real alvo. Se padrio de vida cai, eles
irdo demandar maior salario nominal para recuperar seu padrdao de vida original.
A renda real requerida pelos trabalhadores necessita certo volume de recursos para
sustenta-la. Se parte desses recursos é transferido para a produ¢ao de guerra ndo
havera recursos suficientes para satisfazer o padrao de vida dos trabalhadores.

Como resultado dessa transferéncia o pre¢o desses recursos sobe e conse-
quentemente o pre¢o dos bens de consumo da classe trabalhadora (assalariada)
também sobe. Dessa maneira, a tnica forma de manter o padrao de vida é através
do aumento do saldrio nominal. Porém, o Estado ird garantir que esses recursos
sejam usados na producdo de guerra e seu prego ird aumentar ainda mais e a¢ao
e reagao cria-se uma espiral de salario-prego.

O processo inflacionario em Keynes (1972) é basicamente um processo dis-
tributivo. Inflacao funciona como uma bomba que transfere renda dos assalaria-
dos que possuem baixa propensao a poupar e uma baixa taxa marginal tributdria
para o setor empresarial que possuem alta propensdo a poupar e uma alta taxa
marginal tributaria. Portanto, o hiato inflacionario é financiado pelo proprio pro-
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cesso inflacionario no qual os salarios reais sio deprimidos pelo ajuste retardado
dos salarios nominais. Central para Keynes, é a hipotese de que os salarios se
ajustam ao nivel geral de pre¢o de maneira retardada. O aumento de pre¢os move
sempre a frente dos aumentos de saldrios. Portanto, o salario real é constante-
mente deprimido para abaixo do nivel que existia antes do inicio do processo
inflacionario (Frich, 1990, p.230).

As propostas de politica economica de Keynes (1972) para o combate da
inflacdo sdo: a) n a abordagem relacionada ao salario real alvo. Lembrando que
essa teoria afirma que a chave para a inflagao é se a economia é capaz de fornecer
o salario real alvo. Ele propds a introducao do racionamento (sistema de cupom)
significando que um maior nivel de renda ndo ira ameacar o nivel de demanda.

No tocante a primeira explicagdo tedrica, ou seja, para reduzir a pressao
sobre a demanda, ele prop0s (i) aumentar o nivel de tributacio reduzindo a renda
disponivel. Todavia, isso ira levar a salarios nominais mais altos, portanto, ele
também propds (ii) a poupanga forcada, um sistema onde as rendas seriam taxa-
das na forma de titulos que seriam pagos depois da guerra. Essa ultima atende as
duas explicagoes teoricas.

Sem levar em conta a defesa do Paradoxo de Gibson e sua relacdo inversa
entre taxas de juros e pregos defendidas por Keynes em 1930 (Keynes, 1930, p.
198-207). A explicacdo tedrica apresentada acima de que os trabalhadores nego-
ciam ou buscam alcancar um salario real alvo como explicagdo da inflagio teve
como decorréncia a andlise de Tarling e Wilkson (1977). Esses autores keynesia-
nos explicam a inflagio em termos de produtividade. Ou seja, se a economia é
produtiva o suficiente para pagar o saldrio real almejado. Em caso negativo, ocor-
rerd uma tentativa para reduzir o saldrio real alvo e ocorrera pressdo inflacionaria
na medida em que os trabalhadores pressionam por maiores salarios nominais de
maneira a recuperar os seus salarios reais.

Para esses autores, seguindo a tradi¢do keynesiana, no caso de uma pressio
inflaciondria na economia a proposta nio é aumentar a taxa de juros. A politica
economica adequada é acelerar o crescimento da economia. Isso ird gerar mais
recursos e alto crescimento da produtividade eliminando as pressoes inflaciona-
rias (Tarling e Wilkson, 1977, p. 413). Outra proposta de redu¢ido da inflagao
dentro da linha teérica que acabamos de discutir seria uma politica de rendas que

busque estabilizar os saldarios nominais e as margens de lucro com apresentada
por Davidson (1972, p. 352).

Conclusoes

A teoria neoclassica responde a questao de que altas taxas de juros reduzem
a inflagao de maneira positiva. Temos muita moeda procurando poucos produtos,
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um alto nivel de demanda para bens de investimento. Essa demanda pode ser
contraida através de um aumento das taxas de juros afetando a decisdo de inves-
timento. Isto pode ser visto através do processo cumulativo de Wicksell. No caso
em que a taxa de juros de juros monetdria é menor que a taxa natural de juros o
sistema de crédito pode financiar os gastos sem necessidade de poupanga prévia.
Porém um excesso de demanda é criado. Dado que a economia esta no nivel de
pleno emprego nao ocorre uma maior produgao. Os pregos sobem e a inflacdo se
acumula. Dado que a inflacdo penaliza os emprestadores (num mundo de taxas
fixas de juros) bancos sdo for¢ados a aumentarem suas taxas de juros. Altas taxas
de juros reduzem o investimento e elimina o excesso de demanda e a inflacdo. Este
¢ o argumento de que altas taxas de juros reduz a inflacdo.

Para Sraffa e seus seguidores a taxa de juros é uma variavel de politica eco-
ndémica determinada de fora do sistema de producdo, determinada em ultima
analise pelas relagoes de classe que governam a relagdo prego e saldario nominal.
Dado o saldrio nominal e a técnica de produ¢do, um aumento da taxa de juros
pelo Banco Central aumenta o nivel de prego por que ele aumenta os “mark-ups”,
diminuindo ao mesmo tempo salario real a variavel distributiva residual. Para
Marx, de acordo com pesquisa elaborada por Panico essa relagdo direta entre
taxa de juros e nivel de precos também é observada.

De acordo com a macroeconomia estruturalista com politicas monetarias
restritivas, como € o caso de altas taxas de juros, o crédito se torna mais racio-
nado no mercado oficial de crédito. Esse racionamento ocorre associado a um
crescente mercado informal de crédito. Financiamento através deste mercado
informal implica que o custo do crédito (a taxa de juros no mercado informal)
¢ um componente do custo. A regra de “mark-up” demonstra que esse aumento
adicional de custo tem como efeito um aumento nos pregos.

Para Keynes e autores keynesianos no caso de uma pressdo inflacionaria
na economia a proposta nao é aumentar a taxa de juros. A politica economica
adequada seria acelerar o crescimento da economia. Isso ird gerar mais recursos
e alto crescimento da produtividade eliminando as pressdes inflaciondrias. Outra
proposta de redu¢iao da inflagio seria uma politica de rendas que busque estabili-
zar os saldrios nominais e as margens de lucro.
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Capitulo 6

Brasil: a hora da verdade na busca do
desenvolvimento

Norma Cristina Brasil Casseb'

Mdrcia Flaire Pedroza?

“A experiéncia nos ensinou amplamente
que, se ndo se atacam de frente os pro-
blemas fundamentais, o esfor¢o de acu-
mulagdo tende a reproduzir, agravado, o
mau-desenvolvimento.”

Celso Furtado

6.1 Breve histérico acerca da economia politica
industrial brasileira

O processo de industrializacdo no Brasil sempre permeou as discussdes sobre
o desenvolvimento da economia brasileira. A estrutura, o processo de implemen-
ta¢do da industrializagdo, a importancia da mio-de-obra qualificada, a questdo
da dependéncia, foram e é pauta nos estudos economicos que se debrugam nas
questdes relevantes sobre o desenvolvimento econdmico do Brasil. Nos ultimos
tempos assistimos a volta do debate entre neoliberais e estruturalistas reconheci-
dos em outros tempos como monetaristas e desenvolvimentistas.

Desta forma, a luta pela industrializagcao tem enfrentado, ao longo da hist6-
ria, a forma de inser¢ao do Brasil na divisdo internacional do trabalho. Desde a
época do império, consolidando sua forma de inser¢do externa, defendia-se que
o pais devia se voltar exclusivamente para a producdo agricola e troca-las por

1 Professora assistente Doutora do Departamento de Economia da FEA/PUC-SP
2 Professora titular do Departamento de Economia da FEA/PUC-SP
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manufaturas e que tal politica econdmica, baseada nas vantagens comparativas
de David Ricardo, traria maior prosperidade econémica ao pais (Luz, 1965).

Com o advento da Republica, quando segmentos importantes da socie-
dade civil, através de seus movimentos sociais, passam a interferir nesse debate,
toma folego a discussdo sobre a necessidade de se superar o jugo colonialista e
a dependéncia do pais frente ao mercado externo ou aos interesses dos paises
hegemonicos. O debate entre os defensores do modelo “produtor agricola-ex-
trativista mineral” versus “desenvolvimento das atividades industriais” tornou-se
ainda mais acirrado, a partir da crise mundial de 1929 que desencadeou um forte
estrangulamento externo, ou seja, escassez de divisas, devido a crise do balango de
pagamentos origindria da queda da renda das exportacdes de café frente a forte
dependéncia do mercado interno do pais dos produtos importados.

O debate sobre a industrializagao brasileira ganha for¢a na década de 1940,
e se notabiliza pela controvérsia entre Roberto Simonsen, idealizador da Federa-
¢do das Industrias de Sdo Paulo — FIESP e Eugénio Gudin economista da Funda-
¢do Getulio Vargas do Rio de Janeiro — FGV/R], como reflexo da industrializacio
tardia ou retardataria vis-a-vis a dos paises capitalistas hegemonicos. A politica
econdémica de Getulio Vargas era pautada por um projeto industrializante, de
prote¢ao ao mercado interno e alavancada, em grande parte, pelos investimentos
publicos. A controvérsia entre ambos estava centrada na relagio entre industriali-
zagio e desenvolvimento economico. Para Simonsen o desenvolvimento da indus-
tria no Brasil seria o antidoto contra o subdesenvolvimento, exigindo planificacio
e regulamentacdo através do fortalecimento do papel do Estado na economia,
enquanto para Gudin, liberal confesso, grande mestre dos neoliberais brasileiros
(Borges, 2007), a industrializacdo monitorada pelo Estado seria artificial e fragil e
ndo garantiria o desenvolvimento do pais. Acreditava que a intervencdo do Estado
através da protecdo tarifaria e do controle do cambio manteria a economia bra-
sileira nos niveis de subdesenvolvimento ja existentes. Gudin era um defensor das
vantagens comparativas e argumentava que, num pais em que as terras sao férteis,
a agricultura pode gerar desenvolvimento e riqueza isto é, a produgio de commo-
dities era a vocagao e por onde deveria se basear o desenvolvimento da economia
brasileira (Simonsen e Gudin, 2010).

Nos anos 1950 a questdo da industrializagio nos paises periféricos sera
influenciada por Prebisch, através da obra “The Economic of Developmentt of
Latin America and Its Principal Problem” de 1949 e pela CEPAL — Comissdo
Economica para a América Latina, que se tornaram referéncia para o que viria a
se chamar de “desenvolvimentismo”. O desenvolvimentismo é conceituado como
um projeto de superacio do subdesenvolvimento através da industrializagao
integral de todos os setores da economia, por meio de planejamento e apoio do
Estado (Bielschowsky, 1988).
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A discussdo partia da divisdo centro e periferia, sendo o primeiro formado
pelas economias industrializadas, diversificadas na produgio agricola e industrial,
e o segundo pelos paises que forneciam matérias primas e alimentos aos paises
centrais, especializados em commodities. Esta inser¢ao na divisdo internacional
do trabalho engendrava profunda dependéncia por parte dos paises periféricos,
constituindo e estruturando o subdesenvolvimento dos paises que compunham o
bloco da periferia. Isto levava a deteriora¢do dos termos de troca em decorréncia
do valor adicionado nos produtos industrializados ser bem maior que dos pro-
dutos agricolas além dos precos mais rigidos do setor industrial, em muitos casos
oligopolizados, e da maior flutuagio de pregos do setor agricola.

O ponto de partida do argumento é a hipotese de que os precos dos produtos
industrializados apresentavam forte rigidez a baixa. A estrutura de mercado oli-
gopolizada e o poder de barganha dos sindicatos organizados nos paises centrais
impediriam quedas bruscas nos precos destes produtos, mesmo em periodos de
retracdo da demanda mundial. Por seu turno, a oferta de produtos basicos como
os agricolas, se dava numa estrutura de mercado do tipo competitiva, o que, em
ultima analise, explicava a maior flutuagio destes pregos, sobretudo em periodos
de retracdo da demanda mundial. Da mesma forma, a elasticidade-renda dos pro-
dutos industrializados se mostrava maior que dos produtos bdsicos ou primarios.
Essas caracteristicas tornariam os paises periféricos fadados a terem desequili-
brios externos ao longo do tempo.

A manuten¢do do subdesenvolvimento decorrente da divisdo internacional
do trabalho somente seria rompida com a industrializagio das economias peri-
féricas, e com a ruptura das tradicionais relacdes comerciais impostas por essa
prética, portanto, o pensamento cepalino defendia que para eliminar o subdesen-
volvimento era necessario criar uma estrutura produtiva competitiva.

O pensamento econdémico da Cepal teve grande influéncia no Brasil sendo
usado como base para a concepcao do Plano de Metas e influenciando varios
académicos quanto as suas teses sobre o desenvolvimento das economias depen-
dentes. As idéias da Cepal ampliaram a visao sobre a necessidade de discutir o
processo de industrializagio como agente primordial para a superagdo do subde-
senvolvimento.

A discussao sobre a relagio entre industrializa¢ao e desenvolvimento amplia-
se e ganha novos rumos entre pensadores brasileiros, dentre eles Celso Furtado,
Maria Concei¢ao Tavares e Fernando Henrique Cardoso.

Celso Furtado, que participou da cria¢do da Cepal, além de defender a neces-
sidade de industrializacdo como condi¢ao para romper a dependéncia e, portanto,
com o subdesenvolvimento, vai buscar entender a relevancia da estrutura produ-
tiva e do desenvolvimento tecnoldgico na tentativa de explicar a dindmica do pro-
cesso de industrializa¢io (Furtado, 1961). Para Furtado, o subdesenvolvimento
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era decorrente da diferenca entre a capacidade dos setores produtivos da econo-
mia de absorver a forga de trabalho disponivel em termos de produtividade. Nas
palavras do autor: “E a HETEREOGENEIDADE TECNOLOGICA entre setores
ou departamentos de uma economia, ou seja, a coexisténcia de fungdes de pro-
ducido essencialmente distintas em um mesmo sistema econdmico, na obtencao
de um mesmo produto, o que caracteriza o subdesenvolvimento.” Portanto, as
diferengas tecnologicas entre os departamentos produtores de bens de consumo
e de bens de capital caracterizam a forma de crescer dos paises periféricos carac-
terizando o subdesenvolvimento. Mais para frente, Celso Furtado cria o conceito
de economia industrial subdesenvolvida, pois segundo o autor o desenvolvimento
¢ uma meta que ja foi alcangada pelas economias industrializadas e somente sera
perseguida pelas economias industriais subdesenvolvidas.

Maria Concei¢do Tavares e Serra trazem grande contribui¢do para maior
compreensdo do processo de substituicio de importacdes na industrializagao
brasileira e, embora defendendo a necessidade do pais se industrializar, afirmam
que as forgas produtivas instaladas no pais a época proporcionavam condigdes a
manutencao do subdesenvolvimento através da concentracao de renda e da exclu-
sdo da maioria da populagdo frente ao crescimento econdémico, devido a propria
forma de crescer do pais. (Tavares e Serra, 1972).

Ja Fernando Henrique Cardoso em Dependéncia e Desenvolvimento da
América Latina (1979) junto com E. Faletto analisam os limites existentes na rela-
¢do entre subdesenvolvimento e industrializacio e as formas de interag¢io entre o
centro e a periferia. A despeito de compartilharem com a visao cepalina, ressaltam
que a questio do desenvolvimento nio podia ser circunscrita a relacao centro
periferia, pois existia uma realidade dos interesses internos de classes associados
ao capital internacional que perpetuavam a dependéncia.

Assim como Furtado, Tavares e Serra questionam a forma de crescer do
pais e qualificam a importancia da industrializa¢do para o desenvolvimento rea-
firmando a necessidade da mesma para o crescimento da economia brasileira.
De fato, no periodo do chamado “milagre brasileiro” o crescimento econémico
assume proporgoes de fazer inveja a China contemporanea, atingindo a taxa 14%
em 1971, mas com forte aumento das desigualdades sociais.

Na esteira desta discussdo e do movimento de industrializagdo que permeia
a década de 1970 tanto Lessa (1998) quanto Cardoso de Mello (1982) buscam
demonstrar a importancia e a necessidade de “independéncia” do processo de
industrializagdo e ressaltam que finda a sua implementacdo, o crescimento da
industria estava determinado pela capacidade de acumulacio do capital interna.
Para este ultimo, a questao do desenvolvimento deveria envolver, também, a rea-
lidade endogena das forgas capitalista no Brasil, a dindmica capitalista interna,
econdmica, politica e social de um pais atrasado e dependente. O Plano de Metas
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colocado em execucdo nos anos 1950 por JK deu base para essa discussdo, ou
seja, com o grande aporte de investimentos realizados estava assegurada a capa-
cidade de “autodetermina¢do” de acumulacdo do capital.

O II PND - Plano Nacional de Desenvolvimento, na segunda metade dos
anos 1970 foi, conforme Castro e Souza (1985), o responsavel pela mudanca
significativa da estrutura industrial brasileira, principalmente com o crescimento
da industria de base. Como pode ser constatado, o II PND permitiu a economia
brasileira continuar com elevadas taxas de crescimento a despeito da instabili-
dade externa e das crises do petréleo, referendando a necessidade do crescimento
industrial, agora se diversificando na produgdo de bens de capital, como base para
o desenvolvimento econémico.

Em relacdo ao debate sobre o processo de industrializa¢io na segunda
metade da década de setenta, especialmente sobre a estratégia do I PND,
deve-se destacar a contribui¢ao ao tema de Castro & Souza (1985). Os
autores argumentam que o II PND foi responsavel por uma profunda
mudanca qualitativa da estrutura produtiva brasileira. A instalagdo e/ou
amplia¢ao da capacidade produtiva em setores da industria de base, par-
ticularmente na produg¢io de insumos industriais, se constituia num passo
essencial para o desenvolvimento. Em especial, destacam Castro & Souza
(1985), os grandes projetos industriais dos II PND seriam responsaveis
por uma reducio estrutural do coeficiente de importacdo. Ao discutir o II
PND, afirmam os autores: “Trata-se de um plano (O II PND) cujas pro-
postas centrais encontram-se profundamente marcadas pela consciéncia
de que o mundo se encontrava mergulhado em grave crise, que tornou
patente a vulnerabilidade da economia brasileira (Castro e Souza, 1985,
p.45) (Curado, 2011).

O segundo choque do petréleo em 1979 e a profunda crise da divida externa
que assolaria os anos 1980 jogaram o debate acerca da importancia da indus-
trializagdo para o segundo plano. A crise da divida, com alavancagem dos juros
americanos, levou o Brasil a ruptura com o ciclo virtuoso do crescimento. O pais
passaria a década buscando o equilibrio das contas externas e promovendo pla-
nos de controle inflacionario. Em contrapartida, a Asia impunha ao mundo novas
formas de produzir e comecava a impor niveis de produtividade alterando, con-
sequentemente, os padrdes de competitividade da industria mundial. Enquanto o
Japao mudava sua posi¢io na divisdo internacional do trabalho, ditava novas téc-
nicas nas formas de produzir, inundando o mundo com seus produtos e a Coréia
do Sul surgia como outra forga industrial voltada ao mercado externo. O modelo
asiatico com forte planejamento estatal implica na intensificagido das alteracoes
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no processo de produgio, as inovagoes tecnoldgicas mais o investimento em qua-
lificacio da mao-de-obra que vdo caracterizar a mudanga do paradigma tecno-
logico e demonstrar a necessidade do planejamento estatal para garantir uma
estrutura produtiva industrial competitiva de longo prazo, sobretudo em paises
de desenvolvimento industrial mais retardatario.

Tanto Coutinho (1994) como Canuto (1994), comparando o processo de
industrializagio da Coréia do Sul com o Brasil destaca a importincia dos inves-
timentos macicos da primeira em pesquisa tecnoldgica de ponta e da abertura
preparada em termos de competitividade para o mercado externo.

Tal debate ganha importancia na economia brasileira nos anos 1980 e inicio
da década de 1990 nos circulos académicos. Reconhecidamente importante, a
discussao acerca da necessidade de investimento em pesquisa e em educagao nao
suscitou grande controvérsias, porém a necessidade de abrir a economia para
o mercado mundial gerou discussdes acaloradas. A abertura comercial torna-se
foco central nesse periodo: alguns defendiam que a abertura abrupta do mercado
desestruturaria o mercado interno, trazendo um 6nus muito grande para o setor
produtivo brasileiro, enquanto outros acreditavam que a abertura comercial cor-
rigiria os rumos da economia aparando as rebarbas inconvenientes criadas por
uma economia protegida e sem competitividade. De qualquer forma, embora nio
se possa negar que o comércio internacional é fundamental para o crescimento de
qualquer economia, esta deve ser preparada para aumentar seu grau de competi-
tividade externa como fez a Asia.

Na década de 90, alguns movimentos estruturais importantes comecam a
se fazer presentes na economia brasileira, estimulados pela conjuncio de fatores
internacionais e da politica econdmica interna de combate a inflagio, sobretudo
pela abertura comercial que teve inicio no governo Collor e que se acentua no
governo de Fernando Henrique Cardoso.

As politicas orientadas a dar sustenta¢do ao Plano Real originaram o bene-
ficio da estabiliza¢ao monetaria, mas trouxeram, na sua formulacao, a armadilha
do cambio fixo e sobrevalorizado. Foi imposto ao pais, por varios anos, que o
desequilibrio externo dai decorrente, se desse com elevadissimas taxas de juros,
queda nos investimentos internos e consequente reducdo no ritmo da atividade
que assolou a economia de 1994 a 1998. (Casseb, 2000)

Desta forma, a segunda metade da década de 1990 serd marcada por grandes
mudancgas na economia brasileira tanto no que tange as relacdes externas como
nas mudancas conjunturais e estruturais do mercado interno. O Plano Real, ao
mesmo tempo em que obtém sucesso no processo de estabilizagio da economia,
provoca profundas mudancas nas relacées econdmicas do pais e vai ao encontro
do processo de globalizag¢ao frenético e acirrado no mercado mundial, sem que
tenha se preparado para isso.
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A combinacdo da abertura comercial com o processo de valorizacdo da
moeda a partir a implantacio do Real em julho de 1994 modificou o
cendrio de forma significativa, com perda rapida de competitividade, so-
bretudo dos setores industriais intensivos em tecnologia. A reversio do
saldo da balanga comercial ap6s a implantacdo do Plano e o crescimento
significativo das importacoes de bens industriais intensivos em tecnologia
se constituiam em evidencias deste cenario de deterioracao das condi¢oes
de competitividade (Curado, 2011).

A industria brasileira viu-se, repentinamente, frente a dois novos desafios:
competir em pé de igualdade com o mercado internacional dado o novo para-
digma industrial implantado nas duas décadas anteriores e suprir um mercado
interno que demandava pregos mais baixos diante do acesso a produtos estran-
geiros mais baratos que a abertura de mercado proporcionou aos consumidores.
Na verdade era um s6 problema: a abrupta abertura comercial, sem nenhum pla-
nejamento macro ou microecondmico, totalmente diferente do processo Asiatico.

No ambito externo a restaura¢ao do pensamento neoliberal avancava desde
os anos 1970 com a crise da economia americana. Emergia uma nova ordem
internacional com o colapso do chamado socialismo real, com a qual todos os
paises, inclusive os da América Latina, deveriam se ajustar, calcada na economia
de mercado e na democracia da pax americana.

A proposta neoliberal para a América Latina foi absorvida como sinénimo de
modernidade por uma grande parcela das elites politicas, empresariais e académicas.

Trés fatores explicariam a pronta aceitagao das propostas neoliberais con-
templadas no Consenso de Washington formuladas em 1989: — grande
numero de economistas latino-americanos formados em universidades
dos EUA, onde predominava uma visdo cldssica e monetarista dos pro-
blemas econdmicos; — a agao promocional de fundagoes estrangeiras e de
organismos internacionais que financiavam e monopolizavam o debate
académico nas universidades latino-americanas, afogadas junto com o
Estado em dificuldades financeiras; — a grande imprensa editorial era de-
fensora da chamada “modernizagido pelo mercado” e excluia aqueles que
fossem contrarios aquele ideario (Batista, 1994).

A disseminagdo e implantacdo das propostas do Consenso pressupunham
a soberania absoluta do mercado e a campanha de desmoralizagio do modelo
desenvolvimentista inspirado pela CEPAL.

O resultado do ataque as politicas desenvolvimentistas e as politicas indus-
triais em particular, respaldados nas politicas econdmicas do Consenso de Washing-
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ton, tendo como contexto o esgotamento do modelo de substitui¢ao de importacoes
frente aos novos desafios engendrados pela globalizagdo assimétrica e pela terceira
revolu¢ao tecnologica, foram mais de duas décadas de estagna¢ao macroeconémica
e de involucdo na estrutura industrial implantada (Coutinho, 2005).

De fato, o desenvolvimento nacional, baseado na abertura comercial e na
estabiliza¢io como meta a ser cumprida a qualquer preco, ancorado na estratégia
de estabilizacao do Plano Real (cambio fixo e sobrevalorizado e brutal elevacao da
taxa de juros) que perdurou por todo o primeiro governo de FHC (1994 a 1998),
trouxe como conseqiiéncia queda dos investimentos internos e conseqiiente redu-
¢do da atividade economica, reduzindo dramaticamente o nivel de emprego, com
uma perda de mais de trés milhdes de postos de trabalho no periodo. Isso impli-
cou numa sensivel queda da massa salarial e, com isso, um agravamento na con-
centrac¢do de renda. Verificou-se no periodo, o maior nivel de déficit na balanca de
transacOes correntes jamais vistos pelo pais. (Casseb, 2000).

A autora ainda chama atencdo para a relacdo inversa entre o déficit e o
crescimento do PIB nesse periodo, ou seja, o aumento do grau de endividamento
externo ndo serviu para fomentar o desenvolvimento industrial como o que ocor-
reu nos anos 1970 e afirma que a além da divida externa ter crescido, o grau de
desnacionaliza¢do, com as privatizagoes, se elevou consideravelmente, a remessa
de recursos liquidos para o exterior cresceu, a dependéncia externa aumentou e,
no entanto, o crescimento do PIB foi praticamente nulo, (Casseb, 2000).

A economia politica ensina que comegar a reorganizar a economia do pais
equivale a interferir na equacdo distributiva dos grupos sociais e dos seus inte-
resses imediatos, como também dos acordos ja estabelecidos com a economia
internacional (Borges, 2007).

O modelo de desenvolvimento associado a manutengao da estabilidade eco-
ndmica brasileira tem gerado controvérsias quanto as politicas efetivas para a
reducdo da vulnerabilidade externa e do fortalecimento de um projeto de desen-
volvimento sustentavel. Muitos defendem a necessidade de um projeto nacional
para revigorar a estrutura industrial brasileira, ou seja, um modelo de desenvolvi-
mento com uma consistente politica industrial que conduza o pais a maiores graus
de autonomia e competitividade frente ao mercado internacional — mais identi-
ficados como desenvolvimentistas. Outros acreditam que as politicas industriais
implementadas e protegidas pelo Estado brasileiro é que levaram ao baixo nivel
de produtividade industrial apresentado pela estrutura industrial atual; defendem
inclusive que politicas industriais devem apenas sanar as falhas de mercado, estas
se identificavam mais como neoliberais.

Em suma, a industria, sua estruturagao e o processo produtivo sempre mere-
ceram debates e se constituem em profunda preocupagao, pelo menos, em grande
parte dos economistas brasileiros.
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6.2 O debate atual sobre a estrutura produtiva
brasileira e o processo de desindustrializacao

Atualmente, um dos importantes debates nos meios académicos, versa sobre
a ocorréncia do processo de desindustrializacio do pais. Varios autores tem se
debrucado nos efeitos que a forte apreciacao real da taxa de cambio tem acarre-
tado sobre a estrutura industrial brasileira além da elevacio os precos das com-
modities e dos recursos naturais no mercado internacional, propiciando o pais a
melhorar o desempenho de suas contas externas, mas também a fazer um trade-off
entre oportunidades no mercado exportador e inovac¢do do setor industrial.

Rowthom e Ramaswany (1999) definiram desindustrializagio como uma
persistente redu¢do da participacao do emprego industrial no emprego total na
economia de um pais. Em seu artigo “Characterizing Desindustrialization: An
Analysis os Changes in Manufacturing Employment and Output Internationally”
de 2009, Tregenna redefine o conceito afirmando que o processo de desindus-
trializa¢ao origina-se nio s6 da queda da participacdo do emprego industrial no
emprego total da economia como também a reducdo do valor adicionado da
industria no total do PIB.

Desindustrializa¢do, portanto ndo se configura com a queda da produ-
¢do industrial, mas sim com a perda da importancia desse setor na geragao de
emprego e de valor adicionado em uma economia. Logo, uma producado industrial
crescente em termos de volume nao configura a nio existéncia de desindustrializa-
¢do. (Oreiro e Feijo, 2010). Segundo estes mesmos autores, o fato de os produtos
primdrios aumentarem a sua participacao na pauta de exporta¢do ndo indica, em
si, um processo de desindustrializacio em andamento, tem que ser qualificada.

[...] a desindustrializacdo nao estd necessariamente associada a uma
“re-primarizacdo da pauta de exportacao”. Com efeito, a participacdo da
industria no emprego e no valor adicionado pode se reduzir em funcdo
da transferéncia para o exterior das atividades manufatureiras mais in-
tensivas em trabalho e/ou com menor valor adicionado (Oreiro e Feijo,
2010, p 220).

Ampliando ainda mais o conceito:

No entanto, se a desindustrializacido vier acompanhada de uma “re-pri-
mariza¢do” da pauta de exportagdes, ou seja, por um processo de rever-
sdo da pauta exportadora na dire¢io de commodities, produtos primarios
ou manufaturas com baixo valor adicionado e/ou baixo conteudo tecno-
logico; entdo isso pode ser sintoma da ocorréncia de “doenga holandesa”,
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ou seja, a desindustrializacdo causada pela apreciagio da taxa real de
cambio resultante da descoberta de recursos naturais escassos num de-
terminado pais ou regido. Nesse caso, a desindustrializagio é classificada
como “negativa”, pois é o resultado de uma “falha de mercado” na qual
a existéncia e/ou a descoberta de recursos naturais escassos, para os quais
o preco de mercado € superior ao custo marginal social de producao, gera
uma aprecia¢ao da taxa de cambio real (Oreiro e Feijo, 2010, p. 220).

O debate econdmico vigente acerca do processo de desindustrializacao da
economia brasileira ocorre na esteira das tendéncias economicas que estio deli-
neando mudancas estruturais: a China como importante player da economia
mundial, os fluxos de capitais abundantes decorrentes da apreciagao real do cAm-
bio, 0 aumento do dinamismo do agronegocio e a queda rdapida no crescimento
da populagdo. Neste contexto, o debate tem se polarizado entre duas correntes
de economistas, apresentando diferentes posi¢oes acerca da mudanga relativa da
matriz industrial brasileira.

Por um lado, posicionam-se os chamados economistas heterodoxos ou
“desenvolvimentistas” afirmando que o pais vem sofrendo nos ultimos 20 anos
um processo de desindustrializagcio decorrente da apreciacio do cambio, da con-
corréncia chinesa e da valorizacao dos precos das commodities. De outro lado,
encontram-se os economistas ortodoxos ou neoliberais, os quais afirmam que as
mudangas estruturais e conjunturais das ultimas décadas nio afetaram a indus-
tria brasileira, pelo contrario fortaleceu-a. Esses economistas se justificam teori-
camente através do modelo Heckscher-Olin, cuja base se assenta nas vantagens
comparativas, o qual implica que cabe a cada pais se especializar-se em produtos
nos quais apresentam maior vantagem de producio.

Desta forma, surgem varias argumentagdes controversas que buscam referen-
dar ou desprezar a tese de um suposto processo de desindustrializa¢ido da economia.

Marquetti (2002) realiza um dos primeiros estudos sobre o tema, consta-
tando a queda da participacio relativa do PIB industrial no PIB total. Para o autor
o processo de desindustrializacdo esta associado a menor participa¢dao do fator
trabalho e de outros recursos do setor industrial em detrimento do aumento dos
mesmos em outros setores economicos. Em seu estudo, que compreende o periodo
de 1980 a 1998, mostra que a participacdo relativa da industria de transformagdo
cai de 31,3% em 1980 para 19,1% em 1998 (Marquetti, 2002, p.121). Outro
estudo que referenda a tese de Marquetti foi realizado por Palma (2005) o autor
apresenta como uma das causas do processo de desindustrializacdo a “doenca
holandesa”, sendo o primeiro a usar a expressao dentro deste debate. A expressao
“doenca holandesa” é uma referéncia a crise econdmica na Holanda no inicio dos
anos 1980 quando a exportag¢do de gas dominou a pauta de exportagdes do pais,
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concorrendo fortemente com os produtos industrializados que perderam signifi-
cancia na economia holandesa.

A aplicacdo do termo “doenga holandesa” na economia brasileira atual passa
pela constatacdo de que as commodities estao mais valorizadas que os produtos
industriais, fazendo com que o Brasil perca aos poucos a capacidade de produzir
bens manufaturados transferindo esfor¢o produtivo para o setor primario.

Bresser-Pereira e Marconi (2009), economistas de destaque na abordagem do
tema, incorporaram em seus estudos o conceito da doeng¢a holandesa para expli-
car a desindustrializacao que pode estar ocorrendo no pais, na verdade os autores
afirmam que o processo desindustrializante esta realmente acontecendo na eco-
nomia brasileira. Apresentam dados bastante consistentes do setor exportador,
entre 1997 e 2008, demonstrando que a exportagao de produtos primarios cres-
ceu 366% enquanto a taxa de crescimento dos produtos manufaturados cresceu

244%. A participacao do valor agregado no valor total da produ¢io industrial
entre 1996-2002 foi reduzida em 12,7%.

A desindustrializagao do Brasil é, portanto, clara. A mudanca desse ce-
ndrio exige uma nova politica de administracdo da taxa de cambio. Os
economistas convencionais, entretanto, ignorando a experiéncia mundial
e brasileira, dizem ser impossivel administrar a taxa de cimbio no longo
prazo. Enquanto a sociedade brasileira ndo perceber o equivoco dessa
posi¢do antinacional, o governo nao se sentird com forgas suficientes para
adotar uma politica mais decisiva de administracdo da taxa de cambio e
de neutraliza¢ao da doenca holandesa (Bresser e Marconi, 2009).

Também para Oreiro e Feij6 (2010), nao ha davida que o processo de desin-
dustrializa¢do se confirma no periodo de 1986 a 1996; neste periodo a participa-
¢do da industria de transformagao no PIB caiu de 32% para 20%. Demonstram
ainda que essa diminui¢do na participacdo tem continuidade apés a desvaloriza-
¢ao do real em 1999.

[...] os dados a respeito da taxa de crescimento da industria de transfor-
magdo apontam para a continuidade da perda de importancia relativa
da industria brasileira nos ultimos 15 anos. Por fim, estudos recentes a
respeito da composi¢ao do saldo comercial brasileiro e da composi¢io do
valor adicionado da industria brasileira mostram sinais inquietantes da
ocorréncia de “doenga holandesa”, ou seja, de desindustrializa¢iao causa-
da pela apreciagao da taxa real de cAmbio que resulta da valorizagao dos
precos das commodities e dos recursos naturais no mercado internacional
(Oreiro e Feijo, 2010, p. 231).
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Em artigo intitulado “Taxa de cambio e Composi¢io Setorial da Produ-
¢ao: Sintomas da Desindustrializacio da Economia Brasileira”, Marconi e Barbi
(2010) demonstram que a participa¢do da industria de transformacdo no PIB
brasileiro vem declinando desde o inicio da década de 1980, declinio acentuado
com a apreciagdo da taxa de cimbio. Apresentam evidéncias, com dados setoriais,
quanto a queda na participagao relativa dos setores no valor adicionado agre-
gado, dos setores na ocupagao total, o total do investimento do setor industrial
no investimento total, entre outras.

Para os autores a valorizagdo da taxa real de cambio além da atracdo de capi-
tais externos, influi sobre o fluxo comercial de manufaturados, na sua produgio
interna e, portanto, na sua participa¢ao no PIB da economia brasileira. Os testes
econométricos demonstraram que a participagao relativa da industria de transfor-
magio no PIB realmente se reduz quando a participacdo de importados no con-
sumo de insumos intermedidrios se eleva e vice-versa. (Marconi e Barbi, 2010)

Em contrapartida a essas posi¢oes alguns autores apresentam argumentos
desfavoraveis a tese de desindustrializa¢io da economia brasileira.

Através de uma analise da evolu¢ao da produtividade do setor industrial no
periodo compreendido entre 1947 e 2004 e da pesquisa acerca das mudangas do
perfil da produgado, Nassif (2006) questiona a existéncia desse processo desindus-
trializante.

Para Nassif (2006) as evidéncias demonstram que embora tenha ocorrido
queda de participagao da industria de transformacdo no PIB brasileiro, as mudan-
cas ocorridas a partir de 1990 nao podem ser qualificadas de desindustrializacdo.
Essas mudangas sdo decorrentes do decréscimo da produtividade industrial nos
anos 1980 acompanhado de uma conjuntura de estagflacdo e afirma que ndo se
pode falar de desindustrializa¢do pois ndo se verificou uma troca significativa do
padrado de especializacao da pauta de exportagio brasileira para produtos inten-
sivos em recursos naturais ou intensivos em trabalho.

Portanto, o periodo de 1990 até o presente nao pode ser qualificado como
de “desindustrializagdo”. Apesar das baixas taxas de crescimento médias
anuais do PIB brasileiro entre 1990 e 2000, a industria de transformacao
doméstica conseguiu manter um nivel de participagio médio anual da or-
dem de 22% no periodo, praticamente o mesmo percentual observado em
1990. Nos ultimos anos, houve um ligeiro aumento dessa participagio,
chegando a 23% em 2004 (Nassif, 2006, p. 33).

De acordo com os economistas Bonelli e Pessoa (2010) ainda nio se apresen-
tam sinais de desindustrializac¢do, pois a redugio de participacdo da industria é
um fendomeno mundial. De acordo com seu estudo entre 1970 e o inicio dos anos
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1990, a industria de transformac¢do manteve uma participacao acima da prevista
em relagdo a média internacional, ja que os autores fazem um comparativo entre
185 paises; de 1994 a 2000 pouco mais de 50% dos paises estudados estao acima
da média e a partir de 2000 até 2007 pouco menos de 50% tem essa caracteristica.

A se levar em conta esse estudo, portanto, a resposta a questao sobre a
desindustrializagdo no Brasil é que, em termos relativos, ela nao existe.
O resultado sugere que, nos anos 1970 e 1980, provavelmente em razao
b b
do aprofundamento da politica de substitui¢io de importagdes, o Brasil
tornou-se “sobreindustrializado” em rela¢do ao que seria de se esperar de
um pais com as nossas caracteristicas socioeconomicas, tecnoldgicas e de
dotacdo de fatores de producio a época. E, a partir da década de 1990,
houve um retorno ao que seria a “normalidade” industrial, com base em
bl
parametros internacionais (Carta do IBRE, 2010).

Evidentemente que os autores acima ndo levam em conta nas suas conside-
racdes o brutal diferencial de renda e produtividade entre os paises desenvolvidos
e o Brasil, e muito menos a crise estrutural pela qual vem se arrastando o sistema
capitalista ha algumas décadas e, muito menos ainda, a historia da forma pela qual
0 pais construiu o seu processo de desenvolvimento econémico. Disto resulta a con-
fusdo estabelecida acima entre a luta pela industrializacao num pais que ja a inicia
tardiamente, com aqueles que se caracterizam por forte e ampla industrializagdo.

E inquestiondvel a importancia da inddstria de transformacio para o pro-
cesso de desenvolvimento econémico, em decorréncia do seu efeito propulsor na
inovagdo e na difusdo tecnoldgica e, portanto, na produtividade e no crescimento
da renda per capita. No seu estudo sobre os sintomas da desindustrializacao da
economia brasileira, Marconi e Barbi (2010) ressaltam Kaldor (1966), um dos
pioneiros a estudar esta questdo, afirma que existe uma forte correlagao positiva
entre o crescimento da manufatura e do restante da economia, dadas as externa-
lidades positivas que o investimento na manufatura gera para os demais setores,
pois os avancos tecnologicos da industria sdo apropriados pelos demais setores
na forma de ganhos de produtividade. Adicionalmente, a manufatura apresenta-
ria rendimentos crescentes de escala, assim o aumento de sua produgio estaria
associado a elevagdo de sua produtividade, fato que contribuiria para elevar a
renda per capita da economia. Os autores ressaltam que manufatura neste artigo
¢ utilizada como sinénimo de industria de transformacao.

Por sua vez, Nassif (2008:85), com base em pesquisas empiricas recentes,
argumenta que os setores com tecnologia diferenciada e baseada em ciéncia tém
atuado, particularmente, como os principais responsaveis pela maximizagio dos
ganhos de produtividade nas economias e pela sustentacdo do crescimento eco-

125



126

Desenvolvimento brasileiro em debate

némico no longo prazo. O autor também define que os setores com tecnologia
diferenciada e baseada em ciéncia possuem maior sofisticacdo tecnoldgica em seus
processos produtivos e, portanto, maior capacidade para provocar encadeamen-
tos produtivos e efeitos multiplicadores de renda e emprego, bem como para pro-
duzir e difundir inovag¢des para o restante da economia.

O estudo de Marconi e Barbi referido acima traz importantes contribuigoes
e graves conclusdes que precisam ser ressaltadas mais uma vez:

a participacao da industria de transformacao no PIB brasileiro vem decli-
nando desde o inicio da década de 80, e esta tendéncia vem se acentuando
juntamente com a apreciagao da taxa de cimbio observada nos ultimos
anos. Nos ultimos anos, mesmo com a retomada do crescimento da pro-
dugio industrial, observa-se uma redugao da participacido relativa da in-
dustria de transformagio na pauta de exportagdes e no valor adicionado
da economia.... Dado o recente vigor da demanda doméstica, o efeito ne-
gativo da apreciacdo cambial é de dificil identificacdo, e buscamos fazé-lo
através da andlise mais detalhada dos dados setoriais. Identificamos que
no periodo entre 1995 e 2007, a apreciagao pode ter influido fortemente
sobre a importagdo de bens intermedidrios, o que contribui para deses-
truturar a cadeia produtiva de setores, notadamente dos industrializados.
Este seria um dos principais efeitos da apreciagio cambial sobre o pro-
cesso de desindustrializa¢io da economia brasileira nos anos mais recente
(Marconi e Barbi, 2010).

As analises dos dados apresentados pelos referidos autores demonstram que
as exportacdes de todos os setores considerados — subdivididos em commodities
e tipos de manufaturados — evoluiram no periodo, mas que as importagoes, prin-
cipalmente dos produtos de média-alta e alta tecnologia, cresceram bem mais e
geraram déficits comerciais que podem ter contribuido para a reducao da partici-
pagdo da industria de transformagdo no PIB. As importagdes aumentaram prin-
cipalmente dentre os insumos utilizados no processo produtivo (os exportadores
compensariam o efeito da valorizacdo do cdmbio sobre suas receitas com a redu-
¢do de custos via importagdo de insumos mais baratos) e posteriormente também
para os bens duraveis, o que reforca o processo de desindustrializa¢iao. Desta
maneira seus testes econométricos demonstraram, conforme ja assinalado por
nds, que a participagio relativa da industria de transformacao no PIB realmente
se reduz quando a participacdo de importados no consumo de insumos interme-
diarios se eleva e vice-versa ( Marconi e Barbi, 2010 ).

Faz-se urgente no Brasil reverter esse processo de desindustrializagdo ou
como diz Celso Furtado o mau-desenvolvimento.
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6.3 A guisa de uma conclusao

A dualidade real na discussdo entre os economistas que alertam para a pro-
blematica do desenvolvimento econdémico no Brasil e o processo mais recente de
desindustrializa¢do em curso, esta entre os que clamam por politicas econdmicas
que revertam esse quadro, e os que acham natural o processo em curso decorrente
das vantagens comparativas do pais. Estd tltima centrada na visdo neoliberal,
onde o Brasil deve se restringir a sua vocagao primaria de acordo com suas dota-
¢oes de recursos naturais, em oposi¢ao a desenvolvimentista de ter um Estado
forte que conduza a politica economica visando um desenvolvimento industrial
competitivo e abrangente. Isto tem implicaces concretas, para além de teses aca-
démicas, através de seus impactos distributivos no seio da sociedade. Os neoli-
berais preferem travar o debate centrado na defesa do livre mercado, ainda que
alguns, aceitem a regulacdao da ética do empresariado e da liberdade do comér-
cio internacional enquanto instrumento propulsor da competitividade interna.
Os desenvolvimentistas propdem politicas econdmicas de curtos e longos prazos,
que alterem as equagOes econOmico-financeiro-produtivas, com consequéncias
distributivas que favorecam o crescimento da produtividade e da industrializa¢iao
interna e da massa salarial, ainda que no Ambito do sistema capitalista. Este é o
verdadeiro duelo entre os economistas desenvolvimentistas e os neoliberais.

Nos ultimos anos tem se evidenciado no Brasil uma redu¢ao da industrializagao
com o pais tendo uma renda per capita de apenas, algo em torno de US$10.000,00.
Nos paises desenvolvidos ou centrais, a estagnacao ou mesmo a redugao da par-
ticipagdo da industria de transformacdo no PIB se acomoda num colchido de uma
renda per capita em torno de US$ 50.000,00. Esta diferenca é substantiva, tanto em
termos quantitativos como qualitativos, e temos que enfrenta-la.

Na perspectiva Furtadiana, parafraseando Gadelha (2007):

Forgar um pais que ainda ndo atendeu as necessidades minimas de grande
parte da populacdo a paralisar setores mais modernos em economia, a
congelar investimentos em areas basicas como saude, educagio, para que
se cumpram metas de ajustamentos de balanga de pagamentos impostas
por beneficidrios das altas taxas de juros, € algo que escapa a qualquer
racionalidade. Compreende-se que esses beneficiarios defendam seus in-
teresses. O que nao se compreende é como n6s mesmos nao defendamos
com idéntico empenho o direito de desenvolver o pais.

A experiéncia nos ensinou amplamente que, se ndo se atacam de frente
os problemas fundamentais, o esfor¢co de acumulagdo tende a reproduzir,
agravado, o mau-desenvolvimento. Em contrapartida, se conseguirmos
satisfazer essa condicdo basica que é a reconquista de ter uma politica de
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desenvolvimento, terd chegado a hora da verdade para todos nds (Celso
Furtado in: Saboia, j. Carvalho, EJ.C. (Orgs.) 2007).

Finalmente, as transformacdes benéficas conjunturais e as fragilizantes estru-
turais sofridas pela economia brasileira nos ultimos tempos, tanto pelo seu pro-
cesso de reinser¢ao na economia mundial globalizada a partir dos anos 1990, o
qual trouxe sérias implicacdes no crescimento e elevagio da produtividade do
setor industrial, como pelo diferencial de produtividade entre os departamen-
tos produtores de bens de consumo bdsico e o de bens de capital no qual sem-
pre esteve alicercado o desenvolvimento econémico brasileiro, pilar também da
forte concentracdo de renda do pais. O linkage tecnologico entre esses setores ou
departamentos é a base fundamental para o crescimento do salario real no tempo
sem que traga constrangimento a acumulacdo de capital.

A questio do desenvolvimento economico, sobretudo em paises como o
nosso de industrializacdo retardataria, implica na lideranca e atuacdo firme do
Estado, com politicas economicas consistentes e ousadas, no sentido de se tornar
um arbitro na luta distributiva que favore¢a a autonomia do pais, o ambiente
pré-investimento, seu avango e linkage tecnoldgico dentre os setores produtivos,
de forma a beneficiar o conjunto da populagio brasileira e, portanto seu o bom
desenvolvimento.
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Capitulo 7

Crise e acdo externa: politica externa e
politica economica externa em debate

Joaquim C. Racy!

Introducao

A crise por que atualmente passa o Brasil, como resultado de uma série de
desacertos de natureza variada e, nesse sentido, assemelhando-se a cronica de
uma morte anunciada, tem uma dimensio critica na medida em que se estende
por extensos campos da realidade, ndo se restringindo a economia.

Naturalmente, a contribui¢cao desta para a consecugao de um estado de coi-
sas observado somente em momentos muito conturbados da historia brasileira
¢ problematica, mas ndo se reduzindo ela a realidade economica, tem raizes no
modus operandi da politica brasileira a partir da redemocratizagao do pais.

Fugindo ao escopo deste breve artigo discutir tal questao em profundidade, é
importante afirmar que a preocupacdo aqui estd centrada tio somente na explo-
ragao de uma das expressoes dessa crise, manifesta de forma grave num braco da
politica nacional, qual seja, a politica externa brasileira.

Para tanto, a discussdo a seguir esta norteada pela teoria de economia poli-
tica internacional de maneira a facilitar o raciocinio acerca da logica da agao
externa recente do pais e suas consequéncias, e os possiveis encaminhamentos
para a solucdao do problema em pauta.

Nesse sentido, deve-se assinalar que economia politica internacional é aqui
entendida a partir das ideias de Robert Gilpin (2002), pensador original nesse
campo do pensamento economico, permeadas pela concep¢ao de Economia de
Joan Robinson, como uma ciéncia interpretativa, sendo, nessa medida, carregada
de julgamentos que expressam ideologia e, por conseguinte, passivel de erros ou

1 Professor Doutor do Departamento de Economia da FEA e do Programa de Estudos Pos
Graduados em Economia Politica da PUC-SP.
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acertos, fazendo com que o trabalho do economista nio seja “nos dizer o que

fazer, mas mostrar como o que estamos fazendo estd de acordo com principios
adequados” (ROBINSON, 1979, p. 22).

7.1 A economia politica internacional e a politica
externa brasileira

E possivel dizer que a crise brasileira ja se anunciava antes mesmo do
primeiro governo Dilma Rousseff. Numa visdo keynesiana primaria, isto &,
apoiada num raciocinio estatico comparativo, a expansdo acelerada do crédito
numa economia operando proxima do pleno emprego geraria um excesso de
renda monetaria relativamente a renda real, produzindo inflacdo e suas graves
consequeéncias.

Naturalmente, esta interpretagao da realidade economica pode e foi contes-
tada veementemente desde suas primeiras declaracées por partidarios do governo,
supondo que o real motivo para uma virtual crise ndo seria um problema de
demanda, mas sim de oferta. A essa interpretagao se acrescentaria o argumento,
mais recentemente refor¢ado, de que tal crise teria motivagao externa, isto é, refle-
tiria os espasmos da economia internacional assolada por uma intensa crise a
partir de 2008.

Como nio se pretende aqui entrar no mérito das interpretagdes macroecono-
micas sobre a crise brasileira, o fato a ser ressaltado é que a condugio da politica
econdmica, segundo esta ultima interpretagio da realidade remete necessaria-
mente ao ambiente externo a economia e a politica nacionais e, por conseguinte,
exige uma reflexdo sobre a natureza da politica externa levada a efeito pelo pais
nestes ultimos anos. E isto implica buscar compreender a economia politica inter-
nacional do pais.

A economia politica internacional na sua concepc¢do original extraida da
obra seminal de Robert Gilpin corresponde a “um conjunto de questoes geradas
pela interacdo das atividades econdémicas e politicas” (GILPIN, 1987, p. 25) cujo
intuito € o de tratar de trés temas fundamentais, quais sejam: “as causas e efeitos
econémicos e politicos do surgimento de uma economia global; o vinculo entre
a mudanca econdémica e a politica; e o significado para as economia nacionais de
uma economia de mercado globalizada”. (GILPIN, 2002, pp. 29-31)

Naturalmente, esta breve reflexdo tem seu interesse centrado particularmente
no ultimo dos temas acima relacionados, dizendo respeito a forma de conducdo
da politica de um pais frente a realidade estabelecida na cena internacional, o que
constitui uma politica externa, podendo ser esta definida como um brago da poli-
tica nacional que tem por objetivo fazer valer o interesse nacional, ou possibilitar
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o alcance dos objetivos nacionais no concerto das nacoes e, nessa mesma medida,
tendo como fungdo buscar aproveitar oportunidades ou reduzir impactos negati-
vos da realidade externa sobre a realidade interna.

Segundo tal assertiva, pode-se afirmar com certa seguranga que, procurando
se desvencilhar de qualquer identificagio com as pradticas e as politicas adotadas
pelo governo FHC, os governos petistas que o sucederam procuraram engendrar
em todos os seus campos de atuacdo um discurso cuja légica buscava teorica-
mente se descolar da logica da globalizacido, tomando-a como uma expressao de
um neoliberalismo excludente e concentrador de riqueza e poder.

No entanto, a observagao das agdes externas empreendidas pelos governos
petistas destaca questoes que merecem reflexdo de maneira a se propor um diag-
noéstico ainda que parcial e restrito ao campo externo da economia e da politica
nacionais, caso se pretendam viabilizar possiveis encaminhamentos para a solu-
¢do da crise que o pais atravessa.

Nessa perspectiva, entendendo a politica econdmica externa de um pais como
parte de sua politica exterior, isto é, como parte, fundamental, na constitui¢ao dos
interesses nacionais, sua elaboragao e consecuciao depende em grande medida de
concepgdes gerais estabelecidas sobre a realidade internacional em que esse pais
se insere, 0 que se manifesta nas diretrizes emanadas por seus governos acerca de
suas relagdes internacionais.

No caso dos governos petistas, mais particularmente nos governos Lula,
buscando apresentar uma ideia de resisténcia a politica dos governos FHC,
reputada como uma politica de insercdo internacional subordinada a uma
logica economica de globalizacdo perversa, as acdes governamentais tiveram
seu curso pautado pela implementacdo de relagbes exteriores concertadas entre
atores com posi¢ao simétrica, isto é, em igualdade de condicoes de emergéncia
politica e econémica no sistema internacional, que, insatisfeitos com seu papel,
poderiam representar os interesses de outros atores, em piores condicdoes em
termos de pobreza e injusti¢ca, também subordinados a essa ordem internacio-
nal, permitindo alterar a posicao do Brasil, assim como de seus pares, na distri-
bui¢do hierarquica do poder mundial. Notadamente, ai se enquadram as ag¢oes
voltadas para o fortalecimento do BRICS e, mais especialmente, as relacoes
prioritarias com a China.

Dessa maneira, a politica externa desenvolvida nos governos petistas rece-
beria a alcunha de Politica Sul-Sul, estabelecendo uma clara linha diviséria rela-
tiva ao passado que, se por um lado, implicava de fato uma alteracdo na forma
de condugio da politica externa brasileira, por outro, traria como consequéncia
importantes restricoes as relagdes internacionais brasileiras. Alguns equivocos
nesse sentido podem ser observados com a manifestacdo na crise instalada no
pais. Seu teor sera brevemente analisado a seguir.
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7.2 A crise e a politica economica externa brasileira

Nio é preciso grande esfor¢o para se perceber que a atual crise brasileira
se expressa de maneira muito clara no campo externo. Basta pensar no coefi-
ciente de vulnerabilidade externa apresentado atualmente pelo pais, sendo este
uma medida relativa de grandeza e poder do pais. De uma situacdo favoravel até
meados do segundo mandato de governo Lula, tal medida vem paulatinamente
se alterando negativamente. E importante assinalar que a crise mundial de 2008
contribuiu em grande parte para essa situacdo. Mas merece alguma cautela a
afirmacdo peremptoria segundo a qual a atual situagdo das relagdes econdmicas
brasileiras com o exterior é mais causa do que efeito oferecido pelos indicadores
das contas externas atuais do Brasil.

Em grande parte, condicionantes internos da politica brasileira concorreram
para tal situacdo. A sobrevalorizacdo do real, a que se pode aduzir um equivocado
apoio ao ssetores exportadores e um insuficiente desenvolvimento dos programas
de investimento em infraestrutura entre tantas outras coisas, acabaram por se
constituir em elementos importantes para o desenho dessa crise.

Mas para além disso, algo que parecia ja se anunciar nos governos anterio-
res, de FHC, passou a se intensificar nos governos Lula, particularmente apds
2008, nao tendo sido objeto de mudanca no governo Dilma. Trata-se da defini¢ao
de novas parcerias estratégicas no campo do comércio, uma questao critica abor-
dada pelos dois governos, mas com pouca efetividade, particularmente a partir de
2003, motivada, talvez, pela promog¢iao de um processo de especializacio produ-
tiva do pais.

Parece Obvio pensar que os condicionantes externos impeliam o pais para
tal direcdo, mas o fato é que isto teve amparo, por um lado, numa jactincia do
sucesso economico do pais suportado em grande parte por politicas implementa-
das em anos anteriores e, por outro, na intensificagio de um discurso mais vee-
mente de condenacdo a ordem internacional em vigor e, nesse sentido, indicando
novos rumos para a politica externa brasileira.

Assim € que, como se disse anteriormente, ja adensando seu comércio com a
China desde a década de 1990, o Brasil passaria a intensificar suas relagbes com
aquele pais num quadro de maior aproximacao dos paises do BRICS e de amplia-
¢do das relagdes economicas com paises do Hemisfério Sul, destacando-se ai a
América do Sul e, principalmente, a Venezuela.

E importante assinalar que até aqui ndo se notaria grande novidade ou diver-
sidade relativamente as politicas externas, inclusive e acima de tudo econémicas,
levadas a efeito pelos governos anteriores de FHC. No entanto, parece estar claro
que a forma de encaminhamento desse processo passou a destoar sobremaneira
daquilo que até entdo compunha uma “doutrina” diplomatica brasileira e que
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lhe conferia certo respeito internacional na medida em que se baseava em princi-
pios de ndo excludéncia expressos em ideias tais como a de universalismo e que
lhe davam um sentido muito forte de continuidade (VIGEVANI, 2003, 2007;
CERVO, 2003; HIRST e PINHEIRO, 1995).

Assim, por exemplo, aconteceu na questao relativa a adesao do Brasil a
OCDE. Sob um discurso condenatério e convencido da capacidade do Brasil
autonomamente decidir seu caminho, o governo Lula recusou uma aproxima-
¢do com aquele organismo, em gestacao no governo FHC, reputando a ag¢do
daquele governo como de subordina¢ao a um projeto estranho aos objetivos
nacionais uma vez que expressava os interesses dos paises ricos, isto €, do
Hemisfério Norte.

Ao que tudo indica, a leitura da realidade internacional por parte do governo
Lula, compreendida a partir da economia politica internacional, reproduziria a
regra apontada por Gilpin (2002) relativamente as interpretagdes sobre as rela-
¢oes, particularmente economicas, internacionais. Invariavelmente, essas interpre-
tagoes oscilam entre duas posi¢oes: liberalismo ou nacionalismo. E isso significa
dizer que a logica Estado x Mercado, enquanto elementos mutuamente excluden-
tes, se fez representar nas relagoes econdmicas desenvolvidas pela politica externa
dos governos Lula, ndo se alterando no governo Dilma.

A defini¢ao da politica de comércio exterior por parte desses governos, atri-
buindo papel privilegiado a setores de capital com uma forte aproximagio do
Estado e bastante centrados na produgido de bens primarios, da uma nitida ideia
da situagdo acima. Isso aliado a um desfavorecimento, e mesmo um certo des-
caso, justificado por essa prépria politica, para com setores exportadores indus-
triais tradicionais, cujo comércio envolveria valores expressivos e também uma
importante parcela de paises ricos como os EUA, geraria situagdes de quase con-
frontagdo que devem minar possibilidades de ampliagdo ou alternativas para o
relacionamento comercial externo brasileiro.

Nesse sentido, quando se fala na recente crise (2015) da economia brasileira,
¢ claro que o rebaixamento do investment grade do Brasil ndo resulta de sua
situagdo comercial e, portanto, ndo tem uma relagdo imediata com as decisoes
relativas a politica externa, pelo menos de comércio, do pais. Mas é sim uma
expressdo da situacdo financeira interna que impacta diretamente nas relagoes
externas, principalmente no campo financeiro, sinalizando consequéncias sobre
as quais o governo deveria se deter uma vez que provaveis desdobramentos para
as relacoes de comércio tais como a restri¢ao da liberdade de agir e de decidir
sobre o encaminhamento de solugdes para a crise, poderia ser mitigada a partir
de uma saudavel releitura da politica comercial em vigor.

Assim, a defini¢dao do risco economico do Brasil, expressa no rebaixamento
do investment grade, pode ser comparada a uma fotografia instantanea que
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retrata os problemas internos da economia brasileira, notadamente o desajuste
das contas publicas, refletindo as politicas fiscal, monetaria e cambial e, como
consequéncia, a inflacio. E embora esse rebaixamento possa resultar de um
processo de manipulagao por parte das agéncias de risco engendrado por gru-
pos de interesses dos paises dominantes, conforme a justificativa dos governos
liderados pelo Partido dos Trabalhadores (Partido no poder nos governos Lula
e Dilma), ele € justificado por critérios técnicos que, mal ou bem, retratam a
situacao atual da economia brasileira.

Do ponto de vista externo, o balanco de pagamentos brasileiro vem apre-
sentando alguns sinais de deterioragao ja ha algum tempo. As contas de servicos,
de movimento de capitais apresentam e, acima de tudo, de comércio apresen-
tam destacada importancia nessa situa¢do. No que concerne a este ultimo item,
os problemas comecaram a se manifestar, em grande medida e para surpresa de
alguns, quando a China passou a acusar sintomas de retracao em sua trajetoria
econdmica como reflexo da crise mundial.

Normalmente considerado um elemento central para a solug¢do de pro-
blemas do balang¢o de pagamentos de um pais, o comércio nao se encontra
contemplado na op¢do de politica econdmica externa brasileira, tendendo a
dificultar esse processo. Isso se manifesta no coeficiente de vulnerabilidade
externa brasileira que, de uma posi¢do bastante confortavel, comecou a apre-
sentar situagdo relativamente preocupante, atenuada somente pela quantidade
de reservas acumulada nos periodos anteriores, de estabilidade e crescimento
da economia internacional.

O rebaixamento da nota de risco Brasil, entdo, cria problemas para os
setores interno e externo da economia brasileira, sendo que neste ultimo caso
se estabelecem dificuldades financeiras para o comércio exterior. Assim, se, por
um lado, a desvalorizagdo cambial pode aumentar a competitividade imediata
da produgao brasileira, aumentando eventualmente as exportagdes brasileiras,
as dificuldades financeiras geradas pela crise que atravessa a economia, podem
reduzir sobremaneira os recursos para o crédito as exportacdes. Mas o mais
importante é que, a médio e longo prazo, a capacidade de ampliagao do comér-
cio exterior do pais fica reduzida em funcdo da opcdo de politica econdmica
externa levada a efeito pelos governos Lula e Dilma que, assumindo carater res-
tritivo, diminui significativamente a maneabilidade das negocia¢des de comércio
do Brasil.

Isto significa dizer que a crise poderia ser atenuada por uma concepgao de
politica econdmica externa de longo prazo que considerasse, de fato, principios
fundamentais da tradicdao da politica externa brasileira tais como o universalismo
e 0 pragmatismo.
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7.3 Os desafios politico-econémicos e a crise:
significados e encaminhamentos

Considerando tudo que foi dito anteriormente, pode-se afirmar que um dos
erros basicos do governo Dilma, gerado nos governos Lula e dizendo respeito a
uma concepg¢ao de economia politica internacional binaria, foi o de imaginar que
o movimento de globaliza¢gio ou, melhor dizendo, de mundializacdo em curso
poderia ser obstaculizado a partir de um certo voluntarismo por parte de paises
com alguma identificagio em suas pretensdes de ascensio politica. No caso bra-
sileiro, a0 que parece, um certo irrealismo tomou conta desses governos, talvez
motivados pelo partido que lhes dava sustenta¢do, mas que fazia com que jul-
gassem ter alcancado autonomia, ou mesmo, lideranga e poder suficientes para
encaminhar mudangas profundas no sistema econémico internacional.

Ao que tudo indica, foi o que aconteceu com tentativa de aprofundamento
das ac¢des no sentido da constitui¢ao formal dos BRICS, nascido inclusive nos
governos anteriores, de FHC. Para tanto, os governos Lula e Dilma deveriam
supor serem os interesses dos parceiros de grupo absolutamente convergentes.

Mesmo, para sustentar essa posi¢do, contrariamente ao que se coloca aqui,
esses governos declaravam como principio fundante e orientador de sua politica o
pragmatismo. Vale a pena lembrar que, como uma espécie de refrdo, alguns ana-
listas da politica externa brasileira identificados com essas posi¢des, afirmavam
terem os governos de FHC promovido uma globalizacio subordinada.

Mas uma mirada mais minuciosa sobre a politica externa desenvolvida pelo
pais a partir do primeiro governo Lula, mostra que os governos que se sucederam
trataram de promover, como alternativa aos governos anteriores, de FHC, no
maximo, uma globaliza¢do insubordinada

Sob esse aspecto, a pergunta que se pode fazer é: o Brasil de Lua e Dilma
deixou de promover uma especializa¢ao produtiva, isto €, de se definir na divisao
internacional do trabalho como economia fornecedora de bens primarios? Mais,
com todas as contrariedades geradas por esses governos no campo externo da
politica, o Brasil deixou de se submeter aos interesses do capital, principalmente
financeiro, internacional?

Na realidade, o que interessa de fato é saber se a questiao da subordinagio é um
fator determinante para o impedimento de um projeto de desenvolvimento nacional.

E razoavel pensar que os policy makers do campo externo nas gestdes de
Lula e Dilma poderiam utilizar como recurso para o entendimento e a elaboracao
da politica internacional do pais o tradicional realismo nas relag¢ées internacio-
nais acrescido de alguma analogia com jogos de poder.

Assim, num campo em que as variaveis sio muitas, complexas e remetem a
situagdes extremamente perigosas, é preciso saber que a capacidade de determi-
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nar as regras do jogo €é limitada aqueles que tem poder. Cabe entdo aqueles que
nio detém poder, jogar segundo tais regras e como forma de se verem livres de
constrangimentos e darem vazao a seus objetivos de autonomizag¢io, devem se se
aproveitar das fendas que sistemas complexos como o internacional oferecem,
desde que, para tanto, tenham acuidade para reconhecé-las. A alternativa a isso é
a virada de tabuleiro, o que, seguramente, dados os riscos de uma situagao como
essa apresentam, poucos querem e podem bancar. Mesmo, alguns dos jogadores
que podem isso nio querem e muitos que querem nao podem.

A partir disso, recolocando a defini¢ao das politicas externas dos governos
Lula e Dilma, é fundamental lembrar que a defini¢io de uma politica pragmatica,
de maneira vulgar, corresponde a um conjunto de agdes que se desenham em fun-
¢ao de seus resultados e, por isso, indefinido a priori. Nessa medida, quando se
pensa numa politica externa com tais caracteristicas, coisa ja bastante antiga no
Brasil, tendo até a diplomacia brasileira recebido a denominagao de diplomacia de
“resultados” em outro momento da historia?, ndo se pode aceitar sem mediacao
a ideia de que uma politica Sul-Sul como uma politica pragmatica. Uma politica
dessa natureza deixa, de fato, de ser uma politica pragmadtica pois, por principio,
assume carater excludente das relagdes Norte-Sul, por exemplo.

Voltando a questdo da adesdo do Brasil a OCDE, também exemplar nesse
aspecto, negada nos governos Lula e inalterada no governo Dilma, percebe-se que
o Brasil, sob a justificativa de submissdo a um organismo invariavelmente orien-
tado pelos interesses dos paises centrais, abre mao de possibilidades de aproxima-
¢do e relacionamento mais proficuo, até para a superagao das atuais dificuldades,
com esses paises e paises de natureza diversa destes. Até porque, a adesdo aquele
organismo nao implica a nega¢ao de qualquer outra associagao brasileira e mais,
ele ndo tem qualquer poder para impor exigéncias a condu¢ao da economia ou
da politica brasileiras.

Portanto, pensar que a atual crise brasileira se configura somente como um
problema de gestao econdmica interna e que se expressa sobremaneira no campo
financeiro externo, se traduz como um reducionismo muito grande que faz perder
de vista que a situacdo é resultado de um processo mais amplo e de longo prazo.
A manifestagio dessa situagao se da com a atual crise num quadro de curto prazo.
Sem duvida, a crise diz respeito a um problema de fundo no que concerne ao
comércio internacional, com inicio nos governos Lula tendo a ver com sua con-

2 A assim chamada “diplomacia de resultados” foi proclamada por Olavo Settibal quando
Ministro das Rela¢des Exteriores do governo Sarney (1985-1990). Com uma posi¢do
alinhada ao Itamaraty, essa diplomacia tinha carater nacionalista, embora formulada por
um banqueiro e liberal.
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cepcao da economia politica internacional e, em ultima instancia, com seu virtual
projeto de desenvolvimento nacional.

As necessidades de novos mercados e eventuais fontes de financiamento para
a superagdo da crise, nesse sentido, ficariam facilitadas com o desenvolvimento
de um espectro ampliado de relacionamentos internacionais amparado por uma
visdo menos principista e verdadeiramente mais pragmatica.

Consideracoes finais

Tendo por objetivo tecer breves consideracdes sobre os desafios sobre a
atual crise brasileira ressaltando um aspecto da realidade pouco explorado,
o campo externo da politica brasileira, este ensaio procurou estabelecer algu-
mas relagdes entre a propria crise e suas origens, relevando alguns aspectos dos
governos imediatamente anteriores aos de Lula e Dilma e supondo ter ela um
carater estrutural envolvendo decisoes relativas a politica, particularmente eco-
nomica, externa.

Nesse sentido, a concep¢do de um projeto de desenvolvimento econéomico
nacional ndo pode passar ao largo da avaliagao das condicdes oferecidas para seu
alcance pelo sistema econdomico internacional, isto €, a partir de uma economia
politica internacional pensada pelos governos recentes. E, nessa medida, se pode
perceber nos governos Lula e, principalmente Dilma, uma certa inobservancia de
aspectos relevantes da realidade internacional.

Como, contudo, o escopo deste texto é limitado, uma série de questdes deixa-
ram de ser exploradas, o que sugere a necessidade de novos debates e discussoes
que venham a dar densidade e a aprofundar a compreensdo do problema e permi-
tam encaminhar sua solucao.

Com isto se pretende dizer que o pequeno esfor¢o aqui dispendido buscou
se adequar a sua pretensdo de tio somente procurar estabelecer elementos cate-
goriais a partir dos quais se veja facilitada a realizacdo de uma reflexdo melhor
articulada em torno de temas e questdes parametrizadas entre as polarizagdes
expressas nas politicas economicas de curto ou longo prazo, considerando aspec-
tos seus aspectos internos e externos.
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Capitulo 3

Evolucao do empenho inovativo das
ETS no Brasil ao longo dos anos 2000
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Introducao

A maior exposi¢ao brasileira a concorréncia internacional, a partir da década
de 1990, gerou a expectativa de que as empresas estrangeiras incrementassem
a competitividade do pais através de esforcos tecnologicos internos. Neste con-
texto, era esperado que o ingresso do investimento direto externo (IDE) promo-
vesse tanto uma maior concorréncia quanto trouxesse consigo modernizacdo e
tecnologias, cujo efeito transbordamento elevaria o nivel de conhecimento e de
desenvolvimento tecnolégico da atividade produtiva local.

Porém, argumentam De Negri e Laplane (2009) que os investimentos das
empresas transnacionais (ETs) em paises em desenvolvimento, com poucas capa-
citagoes tecnoldgicas, estariam mais associados a adaptagio de produtos. Os
investimentos mais “nobres” do ponto de vista da gera¢io de conhecimentos e
externalidades seriam feitos nos paises mais desenvolvidos e com tradi¢io tec-
nolégica. Assim, o nivel tecnologico da atividade produtiva a ser realizada no
exterior dependeria, além de fatores internos a empresa, das condi¢des apresenta-
das pelo pais de destino do investimento, em especial, pelo seu sistema nacional

1 Uma primeira versdo deste artigo foi apresentada no XVI Congresso Latino-Iberoameri-
cano de Gestao da Tecnologia — ALTEC 20135, Porto Alegre, 2015.

2 Doutora pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR])
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Coordenador do Grupo de Pesquisas em Desenvolvimento Econdémico e Politica Econo-
mica da PUC-SP. Foi presidente do Conselho Federal de Economia (Cofecon).
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de inovacgao (SNI)’, ressaltando-se: seu nivel de estabilidade macroeconomica de
precos e regras, e de toda a sua base institucional, planejada ou ndo, que visasse
apoiar e estimular a realizacio de investimentos em tecnologia (ARAUJO, 2005).

Este artigo parte do pressuposto de que as atividades inovativas sao funda-
mentais e indispensaveis para promover o desenvolvimento de determinado pais
ou regido. A base desta compreensao € atribuida, dentre outros, a abordagem te6-
rica de Schumpeter (1911) que considerou a inovagdo como o motor central da
promogao do desenvolvimento econdmico. O desenvolvimento dar-se-a a partir
de inovagdes tecnoldgicas, através do surgimento ou aprimoramento de novos
produtos ou processos, novas fontes de matéria-prima e/ou novos setores de ati-
vidade econdmica (SCHUMPETER, 1997).

Diante de tal importancia, se questiona sobre a potencial contribui¢ao tec-
nologica do IDE ao Brasil, de tal forma que o objetivo do presente artigo é desen-
volver um estudo sobre os esfor¢os e caracteristicas inovativas realizados por ETs
no pais, ao longo dos anos 2000, visando identificar a evolu¢io da contribui¢io
do IDE para as atividades inovativas no pais. Para alcangar este objetivo, foi
desenvolvido um estudo empirico baseado nas pesquisas de inovagao (PINTEC),
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), realizando uma analise
comparativa dos esforgos e caracteristicas inovativas das ETs atuantes no Brasil.

A contribui¢io deste artigo ao tema consiste em identificar se estas empresas
se tornaram mais propensas a intensificar suas atividades inovativas no pais, ao
longo dos anos. O ineditismo desta contribui¢ao esta na observacao da evolugao
temporal dos resultados inovativos apresentados pelas ETs no pais, complemen-
tando outras publicagdes sobre o assunto que abordam a comparagiao entre ETs e
empresas domésticas, ou a localizacdo das atividades inovativas das ETs a partir
de seu grau de complexidade tecnoldgica, em nivel global. Adicionalmente, estu-
dos de referéncia sobre o tema, tais como Matesco e Hasenclever (2000), Cassio-
lato e Lastres (2005) e Arbix, De Negri e Salerno (2004), abordaram um periodo
anterior ao proposto por este artigo: 1998 a 2008.

O artigo se divide em trés secdes, além desta introducao. Inicialmente, reto-
mando as teorias do IDE, serd identificada a importancia dispensada a atividade
inovativa nestas teorias. A terceira se¢ao apresenta o estudo empirico, subdivi-
dindo-se em metodologia da pesquisa, andlise quantitativa e andlise qualitativa.
Finalmente, seguem-se as conclusoes.

N O termo ‘sistema nacional de inova¢ao’ foi criado pelos autores Freeman (1987) e Lund-
val (1992) para explicar como a existéncia de determinadas institui¢des tais como leis,
arranjos cooperativos, regulacdes, sistema financeiro e sistema educacional dos paises
podem facilitar ou dificultar a interagdo entre os agentes e, consequentemente, O Processo
de inovacgao.
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8.1 A inovacdo nas teorias do IDE e consideracoes
sobre o caso brasileiro

A teoria tradicional do IDE reconhece a importancia da atividade inovativa
em pelo menos dois momentos de andlise: enquanto estratégia de conquista e
sobrevivéncia em diferentes mercados; enquanto estratégia de busca “por eficién-
cia” ou “por ativos estratégicos” que estimulam a realizacao do IDE em determi-
nado local.

E possivel identificar que, desde o inicio da constru¢io da teoria do IDE,
com os trabalhos pioneiros de Stephen Hymer de 1960 (HYMER, 1976), tem
sido conferida importancia a inova¢dao, embora nem sempre a colocando em lugar
de destaque. A abordagem originaria dos trabalhos de Stephen Hymer, Charles
Kindleberger e Richard Caves, tradicao HKC, admite que a realizagio do IDE
depende da propriedade de ativos especificos que garantam, a empresa investi-
dora, vantagens que lhe compensem a desvantagem de atuar em um mercado
estrangeiro. As ETs devem possuir ativos unicos (alinhando, dentre outras, as van-
tagens tecnoldgicas e gerenciais, identificaveis com as inovacoes schumpeterianas)
que podem ser transferidos ao exterior para obter quase-renda.

Complementarmente, a hipotese desenvolvida por Vernon (1966), através da
teoria do ciclo do produto, considera que o deslocamento da produgio para o exte-
rior, em especial aos paises tecnologicamente menos avancados, se daria somente
apos a sua maturidade/padronizagio, buscando reducdo dos custos de producio a
partir de recursos abundantes (mio de obra e recursos naturais) e, portanto, nao
transferindo, a priori, vantagens tecnologicas e gerenciais superiores.

As contribui¢des deste autor foram relevantes para o desenvolvimento das
abordagens que ressaltam os aspectos locacionais como determinantes para a
atragdo do IDE, tanto em quantidade, quanto em qualidade. A disponibilidade
de fatores geradores de inovagio, bem como a inter-relacdo entre estes, em deter-
minado local, foram apontadas como condi¢des necessarias ao desenvolvimento
de novos produtos e processos. Adicionalmente, Vernon (1966) admite que estes,
apos certo nivel de maturidade, seriam internacionalizados® (via exportacdo e,
posteriormente, via IDE) inicialmente para paises com padroes tecnologicos seme-
lhantes ao do inovador, visando obter ganhos incrementais a partir do relaciona-
mento com estes novos ambientes. Assim, a inova¢do (schumpeteriana) aparece
mais uma vez na teoria do IDE, neste caso sendo percebida como um fenémeno
locacional (dependente do esforco particular da empresa e de suas relagoes locais),

6  Mantendo, portanto, a producdo internalizada, conforme evidenciado pelas contribui-
¢Oes pioneiras de Buckley e Casson (1976) a vantagem da internalizagao da produgio
(DUNNING, 1980), baseada na teoria dos custos de transa¢cao de Ronald Coase (1937).
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cujas caracteristicas sdo determinantes tanto para gerar inova¢do, quanto para
atrair investimentos produtivos de maior contetdo tecnolégico.

Dunning e Lundan (2008) refor¢cam a hipotese de que a busca por “eficién-
cia” e “por ativos estratégicos” podem levar as ETs a exercerem atividades tecno-
logicas e de gestao em paises estrangeiros, enquanto a busca por “recursos” e por
“mercados” sdo compativeis com objetivos mais tradicionais das ETs.

Assim, quando a andlise se atém aos dois citados objetivos da realizacio
do IDE, busca “por eficiéncia” e “por ativos estratégicos”, observa que a firma
desloca sua atividade produtiva visando, dentre outras possibilidades, o forta-
lecimento da competitividade sistémica da ET, direcionando-se, em especial, aos
paises com SNI desenvolvidos. Estas considera¢des demonstram a importancia
atribuida a inovacdao na determinacdao do IDE, conforme sua teoria tradicional.
Destaca-se aqui uma mudanga marcante na discussao do papel da atividade ino-
vativa na motivac¢do para o exercicio deste tipo de investimento, que tradicional-
mente estava ligado a reducdo necessaria de custos na etapa de aumento de escala
de produgio, quando a tecnologia ja havia atingido certo grau de maturidade.

Buscando estudar o caso brasileiro, pesquisas publicadas sobre as contribui-
¢oes das ETs ao desenvolvimento tecnologico do pais, mostram resultados, muitas
vezes, contraditorios. Estas pesquisas buscam evidenciar a relevancia da partici-
pagio do IDE no processo de industrializagio do pais e sua ainda maior impor-
tancia a partir dos anos 2000, quando o Brasil se destacou como um dos maiores
receptores globais de IDE. A robustez do mercado interno, a melhoria dos indices
de solvéncia externa da economia e a queda dos niveis de inflagio p6s anos 1990
sdo, frequentemente, apontadas como fatores significantes para explicar o maior
interesse pelo pais.

Pesquisa desenvolvida por Virene Matesco e publicada em Sociedade Bra-
sileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da Globalizagio Econdémica —
SOBEET (2000), concluiu que as atividades inovativas que envolvem concepgao
de novos produtos ou processos de produgao sio integralmente realizadas no
centro de pesquisa da matriz ou nos centros de pesquisa contratados pelo pri-
meiro. No Brasil, as atividades tecnoldgicas mais frequentes destinavam-se ao
suporte tecnologico e de controle de qualidade. Quanto as atividades de pesquisa
e desenvolvimento (P&D), dedicavam-se fundamentalmente a adaptacdo, tendo
como principal objetivo o aumento da participagio no mercado nacional. Para
Matesco e Hasenclever (2000, p. 188), “a maioria das empresas realiza inovagao
com o objetivo de buscar maior participagio no mercado, adaptando a mesma
linha de produto de sua matriz”.

Cassiolato e Lastres (2005) concordam que, de um modo geral, nio faz parte
da estratégia das firmas multinacionais aumentar a produ¢ao de conhecimento
em paises como o Brasil (carentes de conteidos cientificos e tecnoldgicos), con-



Evolucdo do empenho inovativo das ETS no Brasil ao longo dos anos 2000

centrando-se na exploragdo comercial e moderniza¢do das instalagdes das filiais.
Os deslocamentos das atividades de P&D destinados a geragao de conhecimentos
direcionam-se, notadamente, aos paises identificados pela qualidade de seus SNIs.

Arbix, De Negri e Salerno (2004) e SOBEET (2008) indicaram que ETs insta-
ladas no Brasil investem parcela maior de seu faturamento em atividades inovativas
do que a média da industria brasileira e concluiram que o IDE implica ndo apenas
em reduzir custos, ganhar escala e acessar matérias-primas, mas principalmente
na cria¢ao de valor adicionado, na difusido de novas tecnologias, na exposi¢ao as
melhores praticas gerenciais e na inovagao em escala global. A pesquisa de Aratjo
(2005) concluiu que o nivel de escolaridade médio da mao de obra das ETs, inde-
pendentemente da categoria, ¢ maior do que o das empresas domésticas (EDs); que,
em geral, as ETs inovam com mais frequéncia que as EDs e que os dispéndios de
P&D efetuados pelas ETs sao mais voltados para atividades adaptativas do que
necessariamente a criagdo de novas solugdes tecnologicas. Entretanto, alguns esfor-
cos realizados por essas empresas foram destinados para atender ndo apenas ao
mercado local, mas também a mercados regionais como o MERCOSUL.

Estudos da United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD
(2005) sobre as perspectivas dos fluxos mundiais de IDE para 2005-2009 suge-
riram tendéncia de crescimento dos fluxos aos paises em desenvolvimento,
estando o Brasil entre os cinco mais atraentes do globo. Por outro lado, quanto
as inten¢oes de investimento em P&D, o Brasil foi citado como possivel destino
por apenas 1,5% das 68 ETs consultadas. Este baixo percentual chamou aten-
¢do pelo fato de 13,2% destas empresas serem conhecidas como investidoras
em P&D no Brasil.

Segundo a UNCTAD (2009), o Brasil passou para a quarta posi¢ao no ran-
king dos destinos do IDE no periodo 2009-2011. Quanto aos fatores de atrativi-
dade, destacaram-se o tamanho e o crescimento do mercado, enquanto a eficiéncia
governamental e a qualidade da infraestrutura local encontraram-se abaixo da
média mundial. Os dois primeiros fatores apontam para um fortalecimento da
hipotese tradicional de deslocamento do IDE e os dois ultimos para o fortaleci-
mento da hipdtese de busca por eficiéncia sistémica das ETS.

Neste contexto, caracterizado por um assunto que apresenta visdes contro-
versas e carentes de maiores esclarecimentos € que o presente artigo propde, cOmo
principal objetivo, identificar se houve ou ndo avangos quantitativos e qualitati-
vos na realizag¢ao de atividades inovativas das ETs no Brasil, entre 2000 e 2008.

A principal contribui¢io deste estudo consiste na andlise comparada (quan-
titativa e qualitativa) dos esfor¢os inovativos das proprias ETs ao longo dos anos
2000, buscando identificar se houve maior empenho destas empresas em desen-
volver atividades inovativas no pais, ou se houve reducio neste empenho. E ques-
tao relevante a ser investigada, ainda que de forma exploratoria e como hipotese,
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se, de alguma forma, as caracteristicas e potencialidades do SNI brasileiro’, no
periodo investigado, foi capaz de motivar alteragdes na propensdo a investir em
atividade inovativas das ETs aqui localizadas.

A hipétese é que os deslocamentos das atividades de P&D mais relaciona-
dos com a geracdo de conhecimentos novos direcionam-se preferencialmente para
paises com SNIs bem desenvolvidos. De fato, como os argumentos teéricos e
empiricos acima explanados apontam, quando os SNIs sio bem desenvolvidos
eles podem funcionar como atratores do IDE na trajetoria das ETs de busca por
maior competitividade sistémica. Nestes casos, as atividades inovativas deixariam
de ser meramente adaptativas para serem também geradoras de novos conheci-
mentos. A pesquisa empirica apresentada na proxima se¢ao pretende trazer evi-
déncias para investigar esta hipotese ainda que apenas de forma exploratoria.

8.2 Pesquisa empirica: metodologia, analise
quantitativa e andlise qualitativa

O estudo empirico faz uma analise comparativa das atividades inovativas e
de outras a estas relacionadas, realizadas por ETs no Brasil, no periodo de 1998
e 2008, visando identificar se houve evolugiao positiva ou negativa no desenvolvi-
mento destas atividades.

Com base nas publicagdes da PINTEC/IBGE que tem como objetivo fornecer
informacgdes para a construcdao de indicadores de inovacdo das empresas brasi-
leiras, a presente pesquisa solicitou uma tabulacdo especial ao IBGE para viabi-
lizar este estudo, contendo dados sobre os investimentos em P&D e estratégias
de inovagdo das ETs no periodo. Neste sentido, ressalta-se que foram utilizados
dados secundarios, mas ainda inéditos por que as informacoes de atividades tec-
nologicas exclusivamente das ETs no Brasil ndo siao divulgadas separadamente
nas PINTECs.

Com referéncia conceitual e metodologica baseada no Manual de Oslo, a
inovagio tecnoldgica é definida, na PINTEC, como a implementac¢do de produ-

7 Entre 2000 e 2008, periodo sobre o qual versa o artigo, foram editados dois Programas
de Politica Industrial e dois Planos de A¢ao em Ciéncia, Tecnologia e Inovagao, visando
o incentivo a inovagdo, e foram criados dois marcos importantes para tal, a saber a Lei
da Inovacao e a Lei do Bem (respectivamente Leis nimeros 10.973/2004 e 11.196/2005)
incentivando a intera¢do entre universidades e empresas e concedendo incentivos fiscais
as empresas que investem em P&D. Estas medidas, entre outras, é que suportam nossa
hipotese de que o SNI brasileiro, no periodo, criou institui¢des facilitadoras do processo
de inovac¢ao, tornando-o mais desenvolvido. Maiores detalhes sobre essa hipdtese con-
sultar Matesco e Hasenclever (1996), Resende e Torres (2008) e Silveira et al. (2010).
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tos ou processos tecnologicamente novos ou substancialmente aprimorados. A
implementagao da inovagdo ocorre quando o produto é introduzido no mercado
ou o processo passa a ser operado pela empresa (OCDE, 2006). Baseada nestas
caracteristicas se desenvolve a parte empirica deste estudo, conforme apresentado
a seguir.

8.2.1 Metodologia da pesquisa empirica

A metodologia utilizada no estudo empirico, para avaliar se houve avango
ou recuo no nivel quantitativo e qualitativo das atividades inovativas desenvolvi-
das pelas ETs no Brasil, é a da comparagio dos esforcos e caracteristicas inovati-
vas das ETs, encontrados na PINTEC ao longo dos anos.

A PINTEC tem caracteristica trienal, de tal forma que sua primeira edi¢io
(PINTEC 2000), levantou informagdes relativas ao triénio 1998-2000. Em seguida
foram publicadas as PINTECs 2003, 2005, 2008 e, ao final de 2013, sua quinta
edicao, PINTEC 20118, Contudo, de um modo geral, as informacdes relativas a
valores monetarios, aqui identificados a andlise quantitativa, consideram apenas
o ultimo ano de referéncia de cada pesquisa, enquanto a analise qualitativa que
contempla os dados ndo monetarios, conta com informacoes relativas ao triénio
correspondente de cada PINTEC.

Para a andlise quantitativa, os dados industriais da PINTEC foram corrigi-
dos a partir do indice de inflacio IPA-OG (Indice de Precos por Atacado — Oferta
Global) da FGV (Fundagio Getulio Vargas) e os relativos ao setor Servigos, pelo
INPC (Indice Nacional de Precos ao Consumidor). O ano de 2007 foi utilizado
como ano-base.

Buscando identificar evolugao, foi utilizada uma metodologia especifica’. Em
resumo, as informag¢des da PINTEC 2000 foram consideradas como o parametro
inicial (I0), a partir do qual se poderia observar se houve avanco positivo ou nega-
tivo em relagdo ao desempenho inovativo das ETs. Para esta avaliagdo, buscou-
se a média dos resultados (IM) das quatro PINTECs consideradas, de tal forma
que, se esta média fosse maior que o valor do parametro, seria admitida evolu¢ao
positiva no quesito especifico avaliado. Caso contrario, considerar-se-ia reducao
no interesse inovativo das ETs. Assim,

8  Devido ao curto intervalo de tempo disponivel entre a divulgagio da PINTEC 2011 e
a conclusdo desta pesquisa, além de mudangas metodoldgicas entre esta PINTEC e as
anteriores, 0 que requereria tratamento especial de dados, nao foi possivel inclui-la nas
andlises aqui desenvolvidas. Pretende-se, contudo, incorpora-la em trabalhos posteriores.

9  Maiores informagdes sobre esta metodologia podem ser encontradas em BARROSO

(2014).
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Se Im > To — houve evolugao positiva no desempenho inovativo das ETs
Se Im < Io — houve evolugao negativa no desempenho inovativo das ETs
Tal que: Im — Média dos resultados inovativos das ETs referentes as quatro
PINTECs

Io — Resultado inovativo inicial, referente 2 PINTEC 2000

8.2.2 Andlise quantitativa das atividades inovativas das ETs no Brasil

Esta subsecdao dedica-se a analisar a evolugao dos recursos monetarios alo-
cados pelas ETs nas atividades inovativas, cujas informagoes referem-se ao altimo
ano de referéncia de cada PINTEC. Serdo avaliados os gastos inovativos totais
das ETs inovadoras ao longo das pesquisas, bem como a relagdo entre estes e a
receita liquida destas empresas, além da observacdao dos varios tipos de dispén-
dios inovativos.

Os dispéndios totais com inova¢dao no ano 2000 (a valores de 2007) foram
em torno de R$ 19,00 bilhdes e a média dos dispéndios realizados nos quatro
anos da PINTEC (todos a valores de 2007) foi de R$ 16,13 bilhoes. Em relacdo
a receita liquida, os gastos inovativos do ano 2000 representaram 5,18% desta,
enquanto na média total dos gastos do periodo esta proporcio foi de 3,69%. Ver
Grafico 1.

20

19,00
\ 16,0 L
15 we= Gasto Totalcom
v Atividades Inovativas
T1.49 (R$ bi de 2007)

10
5,84 Gastos
5 3596 mnovativos/Receita
3,60 325 liquida de ETs
5 inovadoras (%)

2000 2003 2005 2008

Grafico 1 Gastos com atividades inovativas totais (RS bi de 2007) e em relaciio d receita liquida das ETs inovadoras —
Brasil — 2000, 2003, 2005, 2008.

Nota: Elaboragdo prépria.
Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008

Seguindo a metodologia proposta, pode-se admitir que estes dados apontam
para um recuo no empenho inovativo das ETs, tanto quando avaliado a partir dos
dispéndios reais totais ao longo do periodo considerado, quanto no que se refere
ao percentual da receita destinado a este fim, caracterizando, em ambos, uma
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evolucdo negativa. Isto se configura em um importante resultado desta analise
quantitativa, a nortear toda a pesquisa aqui proposta.

Buscando uma avaliacao melhor qualificada desses gastos, estes foram desa-
gregados em categorias ou tipos de atividades inovativas. Até a PINTEC 2003
eram consideradas sete categorias. A partir da PINTEC 20085, acrescentou-se a
oitava categoria: “Aquisicao de software”!®. O Grafico 2 detalha a distribui¢ao
dos gastos totais das ETs entre as atividades inovativas, ao longo das pesquisas.

35,16 4,98 3,64 3,33 39,78 161 542 6,08 ® P&Dinterno

2008

M AquisinTo externa de P&D

22,13 359 716 4,74 38,50 1,78 10,06 12,03 M Aquisino de outros conhecimentos externos
2005
m Aquisimio de software

24,22 3,40 3,87 48,75 2,14 580 11,82
M AquisinTo de maquinas e equipamentos

2003

Treinamento

16,37 367 738 46,07 155 841 16,54
M Introduro das inovaryes tecnolqgicas no
2000 mercado

Projetoindustrial e outras preparanyest' cnicas
paraa produro e distribuinto

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Grafico 2 Distribuicdo dos dispéndios totais dos ETs entre s atividades inovativas (%) — Brasil — 2000, 2003, 2005 e 2008.

Nota 1: Ressalva-se que a “aquisicdio de software” sé é considerada a partir de 2005.
Nota 2: Elaboracéo prépria.
Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008

O Grifico 2 aponta para uma tendéncia positiva nos gastos com P&D
interno, em detrimento do gasto direcionado a aquisi¢ao de maquinas e equipa-
mentos. Em termos de participacao média, a atividade interna de P&D respondeu
por 24,47% dos gastos totais com inovagiao no periodo, ante uma colaboragio
de 16,37% no ano 2000, confirmando a evolu¢do positiva do interesse das ETs
nesta atividade. Para a aquisicdo de maquinas e equipamentos, estes percentuais
foram de 43,27 % e 46,07 %, respectivamente, corroborando com o argumento de
reducdo participativa. A trajetéria de crescimento do primeiro, em paralelo a de
reducdo do segundo, colocaram estas duas atividades em patamares semelhantes
no ano de 2008, 35,16% e 39,78 %, respectivamente.

Quando agrupados os gastos totais das ETs com P&D (interno e externo),
encontra-se que, no ano 2000, estes respondiam por 20,04% do total de recursos

10 A partir da PINTEC 2005 o item “aquisi¢do de outros conhecimentos externos” foi des-
membrado em dois, de modo que surgiu a categoria “aquisicao de software”.
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destinados a inovacado e passaram a representar, em 2008, 40,14 % dos dispéndios.
Em compensag¢io, somando os gastos com a compra de bens de capital e de suas
atividades complementares, como treinamento e projeto industrial, identifica-se
reducdo continua de participacdo, passando de 64,17% em 2000, para 47,47 %,
em 2008. Isto reforca a percepcdo de que, embora se mantenha a perspectiva de
uma estratégia de inovagao baseada, preferencialmente, na compra de tecnologia,
ganha espago a busca pelo desenvolvimento proprio de novos conhecimentos.

Corroboram com estes resultados a avaliagdo da parcela da receita liquida
das ETs distribuida entre os varios tipos de gastos inovativos, conforme dados da
Tabela 1.

Tabela 1 Evolugio da parcela da receita liquida das ETs inovadoras distribuida entre os gastos com afividades
inovativas (%) — Brasil — 2000, 2003, 2005 e 2008

Atividades Inovativas 2000 2003 2005 | 2008

P&D interno 0,85 0,75 0,80 1,02

Aquisicdo externa P&D 019 | on 013 = 014

Aquisicao de outros conhecimentos externos  (,38 0,12 0,26 0,11
Aquisicao de software 000 000 017 010

Aquisicdo de maquinas e equipamentos 2,39 1,51 1,39 1,16
Treinamento 0,08 0,07 0,06 0,05

Introducao das inovacoes tecnolégicas no

0,44 0,18 0,36 0,16
mercado

Projeto industrial e outras preparacoes

o e - P 0,86 0,37 0,43 0,18
técnicas para a producao e distribuicao

Nota: Elaboragéo prépria.

Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008.

Também, a partir desta perspectiva, destaca-se o maior interesse das ETs
na atividade de P&D interno, pois conforme Tabela 1, sua participagio na
receita liquida mostrou-se crescente, desde 2003, de tal forma que, em 2008,
superou com folga (1,02%) o correspondente ao do ano 2000 (0,85%). Con-
tudo, ndo se pode admitir a existéncia de evolucdo positiva, nesta avaliacio,
na medida em que sua média para o periodo (0,85%) mostrou comporta-
mento estavel em relacio ao do primeiro ano considerado (0,85%, no ano
2000). Dentre todas as atividades inovativas, apenas nesta categoria ocorreu
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este comportamento indiscutivelmente positivo, qual seja a recuperagdao do
percentual registrado no ano 2000.

A propor¢ao dos gastos com a aquisicdo de maquinas e equipamentos foi
continuamente declinante, representado 2,39% da receita liquida em 2000 e par-
ticipacao média de 1,61%. Porém, manteve a lideranga em todos os anos avalia-
dos. Registra-se, contudo, a proximidade entre os percentuais desta categoria e a
de P&D interno, no ano de 2008, 1,16% e 1,02%, respectivamente (Tabela 1).

A proposta da subsecdo seguinte é desenvolver uma analise qualitativa dos
esforcos inovativos, numa tentativa de complementar os resultados ja encontrados
e buscar mais elementos para subsidiar as conclusdes potenciais desta pesquisa.

8.2.3 Andlise qualitativa das atividades inovativas das ETs no Brasil

Esta subsecdo estuda aspectos qualitativos das atividades inovativas das ETs
no pais, a partir de oito caracteristicas observadas na PINTEC: inovagdo de pro-
duto; inovagio de processo; ETs com departamento de P&Dj; pessoal ocupado
(PO) nas atividades de P&D; apoio do governo; fontes de informagio; parcerias
para cooperagido e impacto no desempenho das empresas.

Trata-se de uma analise qualitativa, na medida em que, para a maioria dos
quesitos de avaliagido, o IBGE disponibilizou dados referentes ao nimero de ETs
que declarou ter participado da caracteristica em questdo e/ou a importancia
que a ET atribuiu ao quesito avaliado. Em geral, as informacoes disponibilizadas
foram relativas aos trés anos de referéncia de cada pesquisa.

8.2.3.1 Caracteristicas evolutivas das inovagdes de produto

Foi identificada uma reducdo da participacao das ETs inovadoras na introdu-
¢do de inovagao de produto. A média percentual do periodo 1998/2008 (77,57 %)
foi inferior a participagdo inicial, 79,70%. Estes dados estdo representados na
“Tabela 2”, onde estio marcadas as caracteristicas que mostraram evolucdo
negativa no periodo.

Tabela 2 Participacio das ETs inovadoras em produto no total de ETs inovadoras, caracteristicas selecionadas (%) —
Brasil — PINTECs 2000 a 2008

Resultados das ETs inovadoras

PINTEC 2000 | Média PINTEC 2000 ¢ 2008
em produto

ETs inovadoras em produto/Total

de ETs inovadoras 7.0 1751

(continua)
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Tabela 2 Participacio das ETs inovadoras em produto no total de ETs inovadoras, caracteristicas selecionadas (%) —
Brasil — PINTECs 2000 a 2008 (continuacdo)

Grau de Para a empresa 63,21 65,42
novidade Para o mercado nacional 56,88 42,12
Prépria empresa 42,63 55,78
Desenvol- Outra empresa do grupo 39,38 29,10
vedor da -
principal Empresa em cooper.a;a.o t.:o:n 1001 1089
inovacéo outras empresas ou instituicoes
Outras empresas ou institutos 191 4,24

Nota: Elaboragéo prépria.
Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008.

A Tabela 2 mostra que houve forte reducdo no interesse das ETs em introdu-
zir produtos novos para o mercado nacional (média de 42,12 %, significativamente
inferior ao percentual inicial, 56,88%) e leve aumento no interesse em inovar apenas
para a empresa (65,42% e 63,21%, respectivamente). Em média, a maioria das ETs
considerou que “a propria empresa” respondeu pelo desenvolvimento das principais
inovagdes de produto, evoluindo positivamente de 42,63%, na PINTEC 2000, para
uma média de 55,78 %. Em suma, houve evolu¢io positiva apenas no que se refere
ao desenvolvimento préoprio e aquele realizado através de cooperagdo com outras
instituicOes, o que representa uma intensificacao nos esforgos das proprias ETs, em
contraposi¢ao ao desenvolvimento externo das inovagdes. Como visto na se¢io dois,
este € um comportamento novo das ETs que se limitavam a adaptar os produtos ja
lancados na matriz com a colaboragio da P&D da prépria matriz e passam a fazer
desenvolvimento das inovagoes no pais em cooperagao com outras instituicdes locais,
em que pese o baixo grau de novidade dos novos produtos.

8.2.4 Caracteristicas evolutivas das inovagdes de processo

Houve evolucdo positiva na participagao das ETs, quanto a inovagido de
processo: média participativa de 78,89% das ETs inovadoras, ante 77,56% na
PINTEC 2000. Contudo, este maior interesse foi principalmente direcionado
a inovagao “apenas para a empresa” (53,26%, na PINTEC 2000 e 72,05% na
média), enquanto se observou perda participativa de ETs na inovagao de processo
direcionada ao “mercado nacional” (46,74% e 34,29%, respectivamente), con-
forme observado na Tabela 3.
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Tabela 3 Participaciio das ETs inovadoras em processo no fotal de ETs inovadoras, caracteristicas selecionadas (%) —
Brasil — PINTECs 2000 a 2008

Resultados das ETs inovadoras | ;o0 50 i 2000 2008
em processo
ETs inovadoras em produto/Total
q 77,56 78,89
de ETs inovadoras
Grau de Para a empresa 53,26 72,05
novidade Para o mercado nacional 46,76 34,29
Préopria empresa 17,81 16,10
Desenvol- Ovutra empresa do grupo 17,81 15,67
vedor da
principal Empresa em cooperacdo com 1091 909
inovacdo | ovtras empresas ou instituicdes ' '
Outras empresas ou institutos 53,48 59,14

Nota: Elaboragéo prépria.

Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008.

Os principais desenvolvedores das principais inovacdes de processo, com
evolugao positiva, foram “outras empresas ou institutos” (média de 59,14 %, ante
53,48% na PINTEC 2000). Para todas as demais categorias, houve comporta-
mento com tendéncia de redugio. Salienta-se que além da tendéncia de redugio, a
“cooperacao” mostrou-se como a de menor importancia. Estes resultados atestam
para a maior dependéncia externa das ETs, em relagdo ao desenvolvimento de
inovacdes de processo, ao contrario do desenvolvimento dos produtos, visto na
secdo anterior.

8.2.5 Departamento de P&D

Dentre as ETs atuantes no pais, no periodo 1998/2008, um percentual médio
de 32,13% declarou possuir departamentos de P&D. Tal participagio foi signifi-
cativamente inferior a inicialmente registrada na PINTEC 2000 (38,99%), indi-
cando um interesse declinante das ETs em manter departamentos de P&D no
pais. Ver Tabela 4.
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Tabela 4 Percentual de ETs com departamento de P&D, em relacdio ao total de ETs (%) — Brasil — PINTECs 2000 a 2008

2000 | 2003 | 2005 | 2008 | Média anual

ETs com departamento

34,27 22,98 32,13
de P&D (% total ETs) 8% 320 ' ' '

Nota: Elaboragdio prépria.
Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008.

8.2.6 Pessoal ocupado em P&D

A partir da Tabela 5, pode-se constatar uma evolugao positiva do PO em ati-
vidades de P&D quando comparado ao total de PO nas ETs inovadoras (a média
para o periodo foi de 1,9%, superando a participagdo do ano 2000, 1,83%).
Estes numeros indicam que as empresas que mantiveram os seus departamentos
de P&D aumentaram o numero de PO contratado.

De fato, observa-se certa estabilidade na participacdo do total de PO em
P&D sobre o total de PO nas ETs inovadoras: 1,83% na PINTEC 2000 e 1,82%,
tanto na PINTEC 2003, quanto na 2008 (Tabela 5). Este percentual demonstra
também baixa representatividade destes profissionais no quadro funcional destas
empresas, mesmo nas inovadoras. Em resumo, apesar do crescimento absoluto do
numero de PO em atividades de P&D, sua participacdo relativa é oscilante e se
eleva somente no ano de 2005.

Tabela 5 Pessoal ocupado em P&D (em 31/12 do ano de referéncia de cada pesquisa) e perfil geral de parficipacdo
do PO nas diversas categorias (%) — Brasil 2000, 2003, 2005 e 2008

Categorias pesquisadas de PO | 2000 2003 2005 2008
PO total em P&D (dedicagdio exclusiva e parcial) 12114 11.506 17.163 17.820
PO em P&D,/PO no total de ETs inovadoras (%) 1,83 1,82 2,14 1,82

Nota: Elaboragéo prépria.
Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008.

8.2.6.1 Apoio do governo

As ETs que tiveram suporte do governo para atividades inovativas repre-
sentaram 12,77% das ETs inovadoras entre 1998 e 2000, observando-se
uma evolug¢do positiva, diante da média de 17,63 %, para as PINTECs 2000
a 2008. A partir da PINTEC 2003 buscou-se um maior detalhamento sobre
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o apoio governamental. A Tabela 6 mostra o percentual de ETs que utilizou
cada programa especifico, em relacdo ao total de ETs que recebeu apoio no
periodo pesquisado.

Tabela 6 Pariicpacio das ETs que receberam apoio governamental dos diversos programas de governo para inovado (%) —
Brasil — 2001 a 2008

2001 a | 2003 a | 2006 a

2003 2005 2008

Incentivo fiscal
AP&D 20,10 22,85 42,78
Lei da informdtica 30,34 25,32 15,58
Subvengdo econdmica X X 8,39

Financiamento a projeto de P&D e inovagdo tecnoldgica:
Sem parceria com universidades ou institutos de pesquisa X X 8,43
Em parceria com universidades ou institutos de pesquisa 15,33 24,09 8,38

Financiomento exclusivo para a compra de mdquinas e equipamentos

utilizados para inovar 1259 4264 12,53
Apoio oferecido pelas fundagdes de amparo & pesquisa e RHAE (1) 8,28 484 317
Aporte de capital de risco 4,46 2,64 1,84
Qutro programa de apoio 16,11 17,89 28,10

(1) RHAE (Recursos Humanos em Areas Estratégicas)
Nota: Elaboragdio prépria.
Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008.

O programa mais utilizado nas PINTEC 2003 e 2005 foi o financiamento
a compra de maquinas e equipamentos (42,59% e 42,64%, respectivamente).
Contudo, este percentual foi significativamente reduzido na PINTEC 2008
(12,53%), quando o incentivo fiscal a P&D tornou-se o principal programa
utilizado pelas ETs (42,78%). Este aumento no interesse das ETs por esfor¢os
direcionados a P&D corrobora com resultados anteriormente encontrados, mas
indica também a existéncia de programas de governo para apoiar as empresas
locais, incluindo as ETs aqui localizadas. Observa-se trajetéria de redugao em
praticamente todos os outros programas mencionados, com exce¢io de “outro
programa de apoio”.
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8.2.6.2 Impacto das inovagdes no desempenho das ETs: vendas internas e
externas e importancia dos impactos

Em relagdo aos impactos das inovagdes de produto sobre as vendas, sdo con-
sideradas as inovagdes implementadas durante o periodo (triénio) da pesquisa,
enquanto o valor das vendas refere-se ao ultimo ano de referéncia de cada PIN-
TEC. Para a importancia dos impactos das inovagdes de produto e processo, sao
considerados os trés anos das pesquisas.

Conforme Tabela 7, a participacao das inovagdes de produto nas exporta-
coes das ETs, além de relativamente baixa, foi se reduzindo. No ano 2000, cerca
de 71% das ETs inovadoras em produto declararam que estes nio representavam
mais do que 10% de suas vendas externas, a menor faixa considerada no ques-
tiondrio. O percentual de ETs inovadoras em produto nesta faixa de participacio
chegou a alcangar 98,14%, em 2008, mostrando que as exporta¢des ndo sio uma
estratégia de comercializacao das ETs que buscam a oportunidade do tamanho e
o potencial de crescimento do mercado interno brasileiro.

Tabela 7 Participacio das ETs em relagio ao percentual de vendas internas e externas de seus produtos noves ou
substancialmente aprimorados — Brasil — 2000, 2003, 2005 e 2008

e n Participacao das ETs
Participacao das ETs
conforme percentual
conforme percentual de -
ETs ino- . de exportacoes de
Ano vendas internas de suas suas inovacdes de
das | V@deras | inovacées de produto (%) o
em pro- produto (%)
vendas duto o P
Até | Del0a |" | At | Deto | " FF
O, O, O, O,
10% 40% 40% 10% | a 40% 40%
2000 932 26,25 42,03 31,72 71,00 12,95 16,05
2003 654 43,18 32,15 24,07 78,24 9,83 11,94
2005 859 45,06 32,44 22,50 76,44 12,91 10,65
2008 987 41,83 29,35 28,81 98,14 0,41 1,46

Nota: Elaboragdio prépria.
Fonte: PINTEC 2000, 2003, 2005 e 2008.

Houve redugio continua da propor¢ao de ETs, cujas inovacdes de produtos
representavam mais de 40% de suas exportagdes, passando de 16,05% em 2000
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para 1,46% em 2008. Ocorreu reducdo também no que se refere a participacdo
das inovagoes entre 10% e 40% das exportages, cujo percentual de empresas
passou 12,95%, no ano 2000, para 0,41%, em 2008.

O impacto das inovagdes sobre as vendas internas também mostrou rela-
tiva perda de importancia. O percentual de empresas que considerou que estes
produtos representavam mais que 40% de suas vendas foi de 31,72%, em 2000,
atingindo, em 2008, o percentual de 28,81%. Ao mesmo tempo, aumentou a
participagao de ETs, cujas inovacdes representaram menos que 10% de suas
vendas, de 26,25% das ETs no ano 2000, passaram a percentuais acima dos
40%, a partir de 2003.

Quanto ao impacto das inovacdes, de produto ou processo, sobre variaveis
que podem influenciar o nivel de competitividade das empresas, a pesquisa fez
uma avaliag¢do a partir da classifica¢ao de resultados em categorias (produto, mer-
cado, processo, outros impactos) e em niveis de intensidade de importancia (alta,
média, baixa e ndo-relevante).

A maioria das ETs inovadoras considerou que o impacto de suas inovagoes
foi alto para a “melhoria da qualidade do produto”, mostrando relativa esta-
bilidade participativa ao longo das pesquisas (média de 53,38% das ETs). Foi
também considerada como alta, com relativa estabilidade participativa (média de
54,54%), a importancia das inovacdes sobre a “manutencdo da participa¢io da
empresa no mercado”.

A maioria das ETs considerou que as inovagdes mostraram baixo impacto
ou nio foram relevantes para a “abertura de novos mercados”, “reducdo dos

”» « <

custos de produgao”, “redugdo dos custos do trabalho”, “reducdo do consumo
de matéria-prima”, “reducdo do consumo de energia”, “reducdo do consumo de
agua”, “reducdo do impacto ambiental” e em aspectos ligados a saude e segu-
ranca, e enquadramento em regulacoes relativas ao mercado interno e externo.

E possivel argumentar, diante desta perspectiva, que os principais resulta-
dos proporcionados pelas inovagdes implementadas referem-se a manutencao
da empresa no mercado, em grande parte, propiciado pela melhoria da quali-

dade do produto.

8.2.6.3 Fontes de informacdes empregadas para inovagdo: grau de
importancia

Observa-se, na Tabela 8, o grau de importancia das vdrias fontes de infor-
magao utilizadas pelas ETs para o desenvolvimento de suas inovac¢oes durante o
periodo de cada pesquisa.
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Dentre as fontes de informacao, trés merecem maior destaque pela elevada
importancia a elas atribuida: “departamentos de P&D”; “outra empresa do
grupo”; e “clientes ou consumidores”. A mudang¢a mais significativa ocorre na
importancia relacionada a informagdes originadas dos “departamentos de P&D”.
Enquanto, na PINTEC 2000, 23,72% das empresas consideraram sua importan-
cia como “alta”, este percentual subiu para 48,68% na PINTEC 2003, alcan-
cando 69,56% na PINTEC 2008. Ou seja, uma fonte considerada, inicialmente,
com importancia baixa e ndo relevante pela maioria das ETs, tornou-se a prin-
cipal fonte de informagio utilizada para o desenvolvimento de inovagoes. Estes
dados podem estar refletindo o aumento dos gastos com P&D interno, conforme
se identificou na andlise quantitativa desta pesquisa.

Todavia, de forma indiscutivel, “outra empresa do grupo” foi considerada ainda
com importancia alta para a maioria das ETs participantes, em todas as pesquisas,
numa média de 58,88% das respostas. Finalmente, mostrou importancia crescente
para as ETs inovadoras a fonte “clientes ou consumidores™, cuja participa¢ao na clas-
sificacao “alta” foi crescente a partir da PINTEC 2000, superando a maioria na PIN-
TEC 2008. Este fato pode estar indicando que o mercado interno tem exigido esfor¢o
das ETs no desenvolvimento de produtos, como visto anteriormente.

Deve-se destacar que, dentre as categorias consideradas como menos relevan-
tes, participam importantes fontes potenciais de informagio: “universidades e ins-
titutos de pesquisa”; “centros de capacitacdo profissional e assisténcia técnica”;
“institui¢oes de testes, ensaios e certificacdes”. Em relacdo a categoria “universi-
dade e institutos de pesquisas”, ocorreu um reagrupamento desta categoria com
outras duas em 2008 — “universidades ou outros centros de ensino superior” e “ins-
titutos de pesquisa ou centros tecnologicos” — o que dificulta a avaliagio da evolu-
¢do da importancia desta fonte ao longo do periodo. Entretanto, o crescimento de
sua importancia entre 2000 e 2005 foi relativamente pequeno, passando de 6,40%
para 8,52% a alta importancia atribuida pelas ETs a esta categoria. Estes resultados
podem estar sugerindo que o SNI até 2005 nao havia ainda se fortalecido suficien-
temente para representar uma fonte de informagio destacada para as empresas.

8.2.7 Cooperacdo para inovagdo: grau de importéncia

O percentual de ETs inovadoras que estiveram envolvidas em arranjos coo-
perativos oscilou entre as quatro pesquisas, de tal forma que nao voltou a alcancar
o patamar registrado na PINTEC 2000 (35,86 %). As participa¢des nas pesquisas
seguintes foram de 24,28% (PINTEC 2003), 30,63% (PINTEC 2005) e nova
reducido para 28,86% na PINTEC 2008.

A Tabela 9 apresenta a evolugido do grau de importancia destas parcerias, ao
longo dos periodos de investigacdo da PINTEC.

161



Desenvolvimento brasileiro em debate

"800 @ 00T ‘€00Z '000Z DILNId :®4uo]
‘oudoud op3niogp|g :poN

"8002 D3LNId Pu spuadp pprISpISUOD 10} ,$80I0DYILISD B SOINSUD ‘s34sa} Bp sa03Injysu|, PLIoBod v/ ()

(1) S305DDI41413) @ SO[DSUB

87'eL 87l £6'L L '515} 8P SA0SINYUSU|

DJIUd9}

1£°06 €89 987 59’6/ 'l ey's 878 101 9% £/'98 £8'9 lAA DURJSISSD @ [puoissijoid
003njodo) 8p sojua)

psinbsad

Sy BUL W YU el el BEED 868l vuL U 9BEL B8 s oy

U8 1601 16’ SL9L p59L 9 5158 5 ge’s 10°68 L'l 60'¢ DUOJ|NSU0D 8p Sosaidwy

] ‘

6’17 86, £5°0L 1987 L' £9'19 '8t 9971 yl'LS £0'8l L'6 1811 odniB op psaidwa oynQ

96'C6 8t'e 95'¢ gL' er's Sh'e 86'C6 e 8¢ ¥8'L6 69 e Sajualioduo)
8’6y €11 £8'6¢ 8e'ey G€'LL LT'68 601 879 28'C¢ 58'LS 1691 8L'LE salopadauio4
€05 6Ll 15'2€ b0'6Y 68'6 L0°LY £0'8y 78'6 el'e 8'es 58 GU'LE | selopiLinsuOD 10 saUaY)
SJUDA SJUDA SJUDA SJUDA
-ajad4 -9]ad4 -9]ad4 -9]ad4
oIp oIp oIp pIp
A oW PHv ( obu oW Pily | opru oW Pilv | obu oW PHVY | pupiodwy
-10g -10g -10g -10g
800T - 900¢C $00¢C - €00C €00T - L00C 000T - 8661

162

800Z b 8661 — |1sn1g — (%) onnaour nind oniniadood aaajunw wanb wo) oxidind ap iofiand npn ap ppuDLIodw duuiojuod ‘sj3 3p oninduiing 6 PIAGLL




Evolucdo do empenho inovativo das ETS no Brasil ao longo dos anos 2000

Dentre todas as categorias avaliadas, a de maior relevancia, considerada com
importancia alta para as relacoes de cooperagio das ETs foi “outra empresa do
grupo”, embora com evoluc¢ao negativa (média de 65,54%).

Para todas as demais categorias, houve predominancia de ETs na importan-
cia baixa e nao-relevante. Foi o caso dos concorrentes (média de 92,22%); empre-
sas de consultoria (83,01%); universidades e institutos de pesquisa (68,53%);
centros de capacitag¢ao profissional e assisténcia técnica (85,89 %), institui¢oes de
testes, ensaios e certificacoes (73,28 %, PINTEC 2008).

Também apenas para a categoria “Outra empresa do grupo”, a maioria das
empresas citou o “Exterior” como a localiza¢io do principal parceiro de coope-
ragao (média de 92,09%). Em suma, estes resultados parecem novamente indicar
que as mudangas ocorridas ao longo dos anos 2000 no SNI local foram incapazes
de mudar o padrio de cooperagio das ETs em relagio a atividade inovativa, con-
forme observado em estudos empiricos anteriores.

Conclusao

Inicialmente, este artigo buscou identificar o papel da inovacdo nas teo-
rias do IDE, ressaltando a visdo (neo)schumpeteriana da inovag¢iao, como fator
dindmico para o desenvolvimento economico. Baseado neste referencial dedi-
cou-se a analise empirica de dados sobre atividades e caracteristicas inovativas
das ETs no Brasil, a partir das pesquisas de inovacdo do IBGE, PINTEC 2000
a 2008.

As principais conclusdes da analise quantitativa refletiram, no geral, meno-
res esforcos inovativos das ETs no pais e podem ser resumidas como se segue,
levando em conta o critério previamente estabelecido para evolug¢do positiva e
negativa das varidveis analisadas: evolu¢do negativa nos gastos reais com inova-
¢do, em termos absolutos; evolu¢ao negativa na parcela da receita liquida desti-
nada a inovagdo; a aquisicio de maquinas e equipamentos se manteve como a
principal atividade inovativa, embora tenha registrado perdas de participagao;
evolucdo positiva nos gastos com atividade interna de P&D enquanto parcela dos
gastos totais com inovacao, e relativa estabilidade percentual enquanto parcela
da receita liquida das ETs.

Assim, restringindo-se aos aspectos relativos a alocagiao de recursos mone-
tarios, tem-se dificuldade em defender a existéncia de um resultado evolutivo
positivo nas atividades inovativas das ETs no Brasil, para o periodo 1998/2008,
apesar do ambiente institucional brasileiro caracterizado pela maior inser¢io no
processo de globalizacdo, bem como da conjuntura econdémica interna favoravel
que proporcionou expansio do mercado interno, melhoria do marco institucional
do SNI e atracdo de volumes crescentes de IDE ao pais.
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Foram também observadas importantes perdas qualitativas. Destaque para
o grau de novidade; redugio participativa de ETs que mantinham departamentos
de P&D no pais; evolucdo negativa para o percentual de ETs inovadoras que esti-
veram envolvidas em arranjos cooperativos. Entretanto, o PO nas atividades de
P&D das ETs que mantiveram os seus departamentos de P&D, elevou-se.

Os produtos novos perderam participacdo nas vendas das ETs, de tal forma
que as inovagdes implementadas destinaram-se, principalmente, a manutencao da
empresa no mercado, em grande parte, propiciada pela adaptagio e pela melhoria
da qualidade do produto. Predominaram as parcerias de cooperagao das ETs com
“outra empresa do grupo” (neste caso, houve cooperacdo com institui¢des, prin-
cipalmente, do exterior). Este resultado confirma o padrido dos investimentos das
ETs no Brasil observado em estudos empiricos citados na se¢ao 2.

Os resultados referentes as fontes de informagio, as relacdes de cooperaciao
das empresas com outras organizacoes, além dos dados relativos a localizagio dos
parceiros envolvidos em cooperacido, sugerem que as ETs estabelecidas no Brasil, no
periodo 1998/2008, nido foram capazes de intensificar suas relagdes com o ambiente
institucional de inovagdo do pais. As PINTECs mostraram que, dentre outras,
institui¢coes potencialmente geradoras de conhecimento mantiveram importancia
“baixa e ndo relevante” para a maioria das ETs, tais como universidades e institutos
de pesquisa; centros de capacitagdo profissional e assisténcia técnica; instituigoes
de testes, ensaios e certificagdes, enquanto outras mais “tradicionais”, como “outra
empresa do grupo”, mereceram importancia “alta” para a maioria das ETs durante
todo o periodo. Estas caracteristicas apontam, no geral, para a manutenc¢io da
dependéncia das ETs as suas matrizes e seu limitado relacionamento interinstitucio-
nal no pais. Este resultado mostra que apesar das mudangas no marco institucional
do SNI local, estas nao foram capazes de mudar o padrao de cooperagio observado
em estudos anteriores sobre o comportamento tecnoldgico das ETs no pais.

Por outro lado, importantes mudangas foram identificadas, com evolucdo
positiva para relevantes caracteristicas do processo inovativo, em especial as rela-
cionadas a atividade interna de P&D. Além do ja citado aumento quantitativo
dos recursos destinados a P&D interna, o avang¢o no percentual de ETs que obti-
veram apoio do governo para atividades inovativas; eleva¢ao da importancia do
programa de incentivo fiscal a P&D que se tornou o apoio governamental a ino-
vagdo mais utilizado pelas ETs; os departamentos de P&D locais tornaram-se a
principal fonte de informagio, considerada com alto grau de importancia pela
maioria das ETs inovadoras. A interpretacdo deste resultado sugere que as ETs
evoluiram de uma postura mais tradicional, caracterizada pela busca por recursos
ou mercado, para outra que mostra interesse na busca por eficiéncia e/ou ativos
estratégicos, motivada por um ambiente concorrencial mais aberto e pelo tama-
nho e crescimento apresentado no mercado brasileiro.



Evolucdo do empenho inovativo das ETS no Brasil ao longo dos anos 2000

Estes aspectos positivos validam a ideia de que o desenvolvimento de ativi-
dades inovativas, por parte das ETs estabelecidas no Brasil, apresentou algumas
melhorias qualitativas ao longo do periodo 1998 a 2008, em especial relacionadas
a atividade interna de P&D, a partir de diversos ambitos avaliados, indicando um
avanco na qualidade da atividade inovativa realizada pelas ETs. Estes resultados
podem estar refletindo caracteristicas e potencialidades das transformagoes do SNI
local, ocorridas ao longo dos dez anos pesquisados, tais como a criagio de novo
marco regulatério e de incentivos fiscais emuladores das atividades de inovacao.

Conclui-se que embora a realizacao de atividades inovativas, por parte das
ETs, tenha apresentado uma evolu¢do quantitativa negativa, a importancia atri-
buida ao P&D interno evoluiu positivamente indicando uma mudanga qualitativa
relevante para o periodo em questao.

Contudo, tendo em vista se tratar de mudancas relativamente recentes, identi-
ficadas a partir do carater exploratério da pesquisa que embasou este artigo, estas
conclusoes carecem de maior tempo de observacdo, além de informagoes e investi-
gacoes metodologicas complementares capazes de consolidar sua compreensdo. Em
relagdo a disponibilidade de informacées, foi publicada, em 2013, a PINTEC 2011
que, ap6s tabulacdo especial, poderia indicar se as tendéncias observadas permane-
cem ou foram novamente alteradas em dire¢do ao comportamento tradicional das
ETs de concentracdo das atividades de P&D na matriz. Em relagio as investigacoes
metodoldgicas, sugere-se: (i) investigar a influéncia das mudangas realizadas no
marco institucional do SNI brasileiro para explicar a atra¢ao do IDE e a mudanca
qualitativa observada nas atividades inovativas; e (ii) calcular o peso relativo das
ETs nas atividades de P&D brasileiras frente as empresas domésticas.
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