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RESUMO

A presente dissertacdo aborda a questao dos regimes de politica econémica (RPE) e
dos seus fundamentos tedricos. Parte-se do pressuposto de que, no Brasil, o
periodo compreendido entre as décadas de 1950 e 1970 foi dominado pelo regime
do desenvolvimento, baseado no investimento e planejamento estatais. Este regime
foi substituido, a partir do inicio da década de 1990, pelo regime neoliberal de
politicas pré-mercado. A partir dessa colocacao indaga-se se as atuais propostas de
politicas  econdomicas dos autores pods-keynesianos brasileiros podem
consubstanciar um novo regime de politica econémica, baseado na filosofia social
de Keynes. A escola pés-keynesiana surgiu na década de 1970 como resposta a
reafirmacdo da macroeconomia neoclassica e com a proposta de construir uma
teoria macroecondémica a partir dos insights revolucionarios de Keynes. Ao
considerar o papel do tempo histérico, da demanda efetiva, da moeda como reserva
de valor e das expectativas empresariais, que sdo cercadas de incertezas nao-
prognosticaveis, o problema do desemprego torna-se, nesta teoria, uma
caracteristica intrinseca a dinamica das modernas economias industriais. Assim,
para dirimir as incertezas empresariais, para criar um ambiente institucional que
favoreca a aplicacdo em novos equipamentos de capital e para reduzir a preferéncia
pela liquidez dos agentes, o Estado deve gerir a economia, ou seja, deve haver
politica economica. No Brasil, a partir de 1990, a politica econémica tem sido
moldada pelo objetivo central da busca da estabilizacdo de precos, com politicas de
restricio de demanda, com dependéncia de capitais externos e com abertura
comercial e financeira. Isto tem resultado num crescimento econémico pifio,
desemprego persistente e divida publica financeira crescente. Para reverter estes
problemas os pods-keynesianos propdoem: imposicdo de controles de entrada e de
saida de capitais; adocao de um regime cambial tipo crawling peg, colocando a taxa
real de cambio num nivel competitivo; que o Banco Central passe, juntamente com
a meta inflacionaria, a ser co-responsavel por uma meta de crescimento;
democratizacao das decisdes de politica monetaria; utilizacdo dos bancos publicos
para aumento do crédito; combate a inflacdo com medidas no lado da oferta;
redirecionamento de parte dos gastos publicos financeiros para os gastos de
investimento; estabilizacao da relacado divida / PIB; uma nova institucionalizacao
para o sistema financeiro, para torna-lo mais competitivo e com perfil de aplicacoes
de mais longo prazo; uma politica de promocao das exportacoes e substituicdo de
importacdoes; uma politica industrial; e a restauracdo do papel planejador do
Estado. Estas proposicoes nao pretendem reviver o velho desenvolvimentismo’, mas
colocar como objetivo principal da politica econémica a busca do crescimento
sustentado. Nesse sentido, as propostas gerais e operacionais dos autores poés-
keynesianos podem redundar num regime do emprego. Contudo, falta aos pés-
keynesianos integrar a tarefa de envolver a sociedade na discussao da substituicdo
da filosofia social dos mercados pela filosofia social do emprego. Também falta
redefinir a problematica do desenvolvimento. Corroborando com esta tarefa poder-
se-ia integrar os insights neo-schumpeterianos sobre aprendizado tecnolégico, para
pautar uma politica industrial voltada a competitividade internacional, mais do que
simplesmente a internalizacdo de industriais.

PALAVRAS-CHAVE: Politica Economica; Macroeconomia Pés-Keynesiana; Propostas
Po6s-Keynesianas; Regime de Politica Econdémica.



ABSTRACT

The present dissertation deals with the subject of economic policy regimes and with
their theoretical foundations. It starts from the presupposition that in Brazil, the
period between the decades of 1950 and 1970 was dominated by the development
regime, based on investment and planning on the state. This regime was
substituted in the beginning of the decade of 1990 for the neoliberal regime of pro-
market policy. From this situation it is asked whether the current proposals of
economic policy from the Brazilian post Keynesians can consolidate a new regime of
economic policy, based on Keynes’s social philosophy. The post Keynesian school
came to light in the decade of 1970 as an answer to the neoclassical
macroeconomics reaffirmation and with the proposal of building a macroeconomic
theory starting from Keynes’s revolutionary insights. When considering the role of
historical time, of the effective demand, of currency as store of value and of
business expectations, which are surrounded by unpredictable uncertainties, the
unemployment problem becomes, in this theory, an intrinsic characteristic to the
dynamics of modern industrial economies. Therefore in order to settle business
uncertainties, to create an institutional environment which favors the application in
new capital equipments and to reduce the preference for the agents' liquidity, the
State should manage the economy, in other words, there must be an economic
policy. In Brazil, starting from 1990, the economic policy has been molded by the
central objective of finding prices stabilization, with demand restriction policies,
with dependence of external capitals and with commercial and financial opening.
This has result in a paltry economical growth, persistent unemployment and in a
growing public financial debt. To revert these problems the post Keynesians
propose: imposition of capitals entrance and exit controls; adoption of a crawling
peg exchange regime; putting the real exchange rate in a competitive level; the
Central Bank would become, together with the inflationary goal, the co-responsible
for a growth goal; democratization of monetary policy decisions; use of the public
banks for credit increase; stopping inflation with measures on the offer side;
redirect part of the financial public expenses to the investment expenses;
stabilization of the relationship debt / GDP; a new institutionalization for the
financial system to make it more competitive and with a profile of longer period
applications; a policy to promote exports and substitution of imports; an industrial
policy; and the restoration of the role of the State in planning. These propositions
do not intend to relive the 'velho desenvolvimentismo' but to put as the main
objective of the economic policy the search for support growth. In this sense the
general and operational proposals by the post Keynesians can be redundant in a job
regime. However, what lacks to the post Keynesians to integrate the task of
involving the society in the discussion of substituting the social philosophy of the
markets for the social philosophy of the job. It also lacks to redefine the problem of
the development. Corroborating with this task the neo-Schumpeterian insights
about technological learning could be integrated, to guide an industrial policy
towards the international competitiveness, more than simply the internalization of
industrial.

KEY WORDS: Economic Policy; Post Keynesian Macroeconomics; Post Keynesians
Proposals; Economic Policy Regime.
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INTRODUCAO

A. Consideracoes iniciais e apresentacao do tema.

Os relatos sobre as medidas de politicas econdémicas, adotadas no Brasil
nas ultimas cinco décadas, podem parecer, a primeira vista, que sdo contraditérios
entre si ou que as politicas parecem impostas pelas conjunturas e acontecimentos
de curto prazo, ou ainda, pode-se ter a impressao de que a politica econémica é
guiada pelos constrangimentos do balanco internacional de pagamentos!. Contudo,
ao se buscar elementos de continuidade pode-se detectar objetivos e estratégias que
perpassam governos e se mantém em periodos relativamente longos, constituindo
um determinado ‘regime de politica econdémica’.

Concomitantemente, a conduta da politica econémica e a manutencao de
um determinado regime se ddo mediante intensa relacdo de legitimacao tedrica com
os desenvolvimentos académicos de uma determinada escola de pensamento
econbmico, e esta, por sua vez, € sempre questionada teérica e empiricamente por
outras escolas ou correntes sobre a pertinéncia das aplicacoes de suas teorias e
sobre os instrumentos utilizados para atacar os problemas nacionais. Deste modo,
as politicas econémicas utilizam modelos e hipéteses tedricas de uma determinada
escola econdmica para justificar sua linha de conduta em termos sociais, legitimar
em termos de ciéncia e estruturar em termos técnicos.

No Brasil a pratica econdémica veio antes de um amadurecimento
académico-intelectual dos problemas nacionais, visto que as teorias advindas da
nossa realidade s6 foram desenvolvidas apoés a instalacdo dos cursos de economia
nas décadas de 1950 e 19602. A partir desses anos, aqueles pensadores econdémicos
que se sentiam incomodados com o atraso do pais e nado viam nas teorias
importadas o conhecimento suficiente para supera-lo, lancaram-se a resolver a
problematica do subdesenvolvimento tendo como base os trabalhos da CEPALS3,
enquanto o pais transformava sua realidade trocando a primazia agricola pela

predominancia urbana e industrial, sob a orientacado e a participacao do Estado.

1 Ver, por exemplo, em: ABREU, Marcelo Paiva (org.). A ordem do progresso: cem anos de politica
econdmica republicana 1889-1989. Rio de Janeiro: Campus, 1990.

2 Ver, por exemplos, em:
- MANTEGA, Guido. A economia politica brasileira. 7 ed. Petropolis: Vozes, 1992;
- LOUREIRO, Maria Rita (org.). 50 Anos de Ciéncia Econéomica no Brasil. Petropolis: Vozes, 1997;
e
- LOUREIRO, Maria Rita. Os economistas no governo. Rio de Janeiro: Editora FGV, 1997.

3 Comissdo Economica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), 6rgado da Organizacao das Nacodes
Unidas (ONU), com sede em Santiago do Chile.



Desse modo, estabeleceu-se uma condicao diferenciada, em relacao aos
pensadores dos paises desenvolvidos, entre a academia e a conducao da politica
econdmica, dado que os pensadores brasileiros tiveram que se ater mais aos
problemas ‘praticos’, utilizando as teorias ja desenvolvidas no exterior, e, portanto,
aceitando seus fundamentos tedricos para desenvolver, de um lado, uma ampla
literatura critica de economia politica do subdesenvolvimento, a partir dos
classicos, de Marx, de Schumpeter e dos Keynesianos, e de outro, uma também
ampla literatura tradicional, que adapta os preceitos puros da teoria neoclassica
aos problemas brasileiros.

Adota-se aqui a idéia que esses desenvolvimentos teéricos deram suporte
académico para dois ‘regimes de politica econoémica’ principais, a partir da década
de 1950. Assim, o tema, ou objeto de estudo deste trabalho, se traduz nas
orientacdes teodricas que embasam, ou dido substrato técnico e legitimador, a
politica econdmica, nao somente conjuntural, ou de curto prazo, mas que
perpassam governos e acabam se constituindo num regime duradouro. Deste modo,
para delimitar este tema e apresentar o problema, convém que se faca antes uma
breve apresentacdo destes Tegimes’ e de suas bases académicas de sustentacéo.

A politica econdémica brasileira foi dominada pela prioridade ao
desenvolvimento econdmico, a partir da década de 1950, mas com raizes forjadas
na pratica econémica do governo desde a década de 1930, até o final da década de
1970. Nesse periodo, os argumentos pro-desenvolvimento prevaleceram, em
diversas roupagens tedricas, subordinando por muitas vezes as politicas
monetarias, fiscais e cambiais, ao objetivo politico e social do crescimento
economico e da industrializacao.

A partir da década de 1940 o Planejamento Econémico Estatal torna-se o
centro condutor da politica econémica, sendo que o controle das contas publicas
ficou em segundo plano. O Estado organizou macicos investimentos em infra-
estrutura basica (transportes e energia) e na industria pesada (petroleo e aco), além
de estimular a entrada de capitais produtivos estrangeiros e a iniciativa privada
através de subsidios, incentivos fiscais e reservas de mercados.

Esse movimento recebeu respaldo tedrico de duas escolas de pensamento,
em dois momentos distintos. Na década de 1950, prevaleceram as teorias
estruturalistas da CEPAL, que corroboraram para a formacdo da ‘ideologia do
desenvolvimentismo’, que propunham a industrializacdo como meio de melhorar a

posicdo no intercadmbio externo e tornar a economia brasileira capitalista de fato,
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eliminando setores atrasados. O grande projeto do pensamento desenvolvimentista
foi o Plano de Metas (1956-61) implementado no governo Juscelino Kubitschek#.

No segundo momento, a partir de 1964, o projeto politico do pais foi de dar
continuidade a modernizacdo, ou seja, expansdo da infra-estrutura, avanco da
industrializacdo e crescimento econoémico, mas sob um diagnéstico neoclassico de
caréncia de poupanca interna’, que impedia o avanc¢o dos investimentos. Com isso,
uma maior utilizacdo de poupanca externa, encontrou legitimidade cientifica para
ser perseguida. O grande projeto nesta fase foi o II PND (Plano Nacional de
Desenvolvimento), implementado entre 1974-76, no governo Ernesto Geisel6.

Na década de 1980 o projeto do desenvolvimento tornou-se restrito e o
crescimento econdémico estagnou-se. Nessa década a politica econoémica brasileira
teve seu foco centralizado no descontrole das contas externas, na primeira metade
da década, e no descontrole do nivel geral de precos na segunda metade. Embora
tenham prevalecido politicas de controle da base monetaria?, sob influéncia da
entdo nova escola monetarista, ndo se pode afirmar que ocorreu uma hegemonia
teérica na conduta da politica econdémica o suficiente para romper com as
estruturas do antigo regime do investimento e planejamento estatal.

Nesses anos, o pais ficou relativamente refratario ao debate académico
macroeconémico externo, travado entre os monetaristas e novos-classicos, de um

lado, e novos-keynesianos, do outro, e também ficou refratario a abertura

4 O Plano de Metas teve como objetivos: a) a eliminacdo dos pontos de estrangulamentos das cadeias
industriais; b) distribuicdo de renda; c) construcdo de Brasilia (meta sintese n°c. 31); e d)
desconcentracdo regional do crescimento. Os instrumentos utilizados foram: a) em virtude dos
vicios e da baixa capacitacdo do quadro publico, foi adotada uma administracdo alternativa
(Grupos Executivos e Grupos de trabalho) para a elaboracdo dos projetos, sendo que a execucdo
ficou a cargo do funcionalismo publico; b) politica cambial com taxas maultiplas de cambio e
favorecimento ao Investimento Direto Externo; c) politica monetaria e fiscal expansivas; e d)
financiamento por divida externa (FMI, BIRD, Eximbank e crédito de fornecedores). O Plano de
Metas beneficiou-se da experiéncia de planejamento de planos e estudos anteriores, tais como: a)
Missao Cooke em 1942; Missdo Abbink em 1948; Plano SALTE (Saude, Alimentacdo, Transporte e
Energia, planejado para o periodo de 1949-54 foi abandonado em 1951); Comissao Técnica Mista
Brasil — Estados Unidos (CTMBEU) em 1948; Comissao Mista Brasil — Estados Unidos (CTBEU) de
1951 até 1953; e os estudos da Comissdo mista CEPAL — BNDE de 1953.Ver em Abreu (1990) e
LESSA, Carlos. Quinze anos de politica econémica. Sio Paulo: Brasiliense, p.20-91, 1983.

5 Este diagnoéstico ndo era novidade, mas entdo advinha da Teoria do Desenvolvimento Equilibrado,

desenvolvida no ambito do Departamento Econémico da ONU. Ver em: MANTEGA (1992).

6 O II PND tinha como estratégia central o tripé para o financiamento do investimento constituido pelo
capital nacional (minoritario), capital estatal (majoritario) e capital externo. O II PND teve como
antecessores: o Plano de Acédo Estratégica do Governo (PAEG) de 1964 até 1966; o Plano Estratégico
de Desenvolvimento (PED) de 1968 até 1970; o Plano de Metas e Bases para Acao do Governo
(PMBAG) de 1971 até 1973; e o I Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND) de 1972 até 1974. Para
uma analise otimista e uma pessimista do II PND ver, respectivamente, em:

- CASTRO, A. B; SOUZA, F. E. P. A economia Brasileira em marcha forcada. , 2.ed. Rio de
Janeiro: Paz e Terra, p. 11-82, 1985; e

- LESSA, Carlos. A estratégia de desenvolvimento 1974-1976 - do sonho ao fracasso. Rio de
Janeiro: Faculdade de Economia, UFRJ, p. 17-85, 1978 (Tese de professor titular).

7 “Ela é chamada de politica monetarista devido ao seu ostensivo propédsito de reduzir a taxa de
crescimento da oferta de moeda” (CHICK, 1993, p. 353).
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econdmica, postergando a adocdo das politicas neoliberais8 para a década seguinte.
O debate interno foi sobre o volume da divida externa, sobre o processo
inflacionario e, no final da década, sobre as atividades economicas do Estado.

A ruptura definitiva com o padrao de crescimento baseado no investimento
estatal acontece com a implantacdo do plano ‘Brasil Novo’ do presidente Fernando
Collor. Implementado em fevereiro de 1990, o plano nao s6 pretendeu a
estabilizacdo de precos, mas representou a “[...] mudangca no regime de politica
economica” (CRUSIUS, 1990, p. 6). As medidas tomadas no campo da reforma
patrimonial (privatizacdo), do cambio (com maior liberacdo cambial), na area fiscal
(aumento de impostos e eliminacao de subsidios), da nova politica de rendas (com a
livre negociacdo salarial), e do comércio exterior e integracdo sul-americana, “[...]
confirmam a direcdo de liberagdo da economia e a apontam para a forma
integracionista de inserc¢do no novo ciclo internacional” (ibidem, p. 18)9.

Essas transformacdes institucionais e a mnova conduta da politica
econdémica, de carater neoliberall®, conduzem a um novo regime de politica
econdmica que substitui integralmente o desenvolvimentismo e suas estruturas.
Coadunando com as proposicdes das escolas tradicionais, a politica econdémica
brasileira vai se pautar pelo livre-mercado (com desregulamentacoes institucionais
e corte dos investimentos e gastos publicos) e pela adocdo de uma politica
monetaria restritiva. O crescimento econémico e a modernizacdo do pais ndo sao
mais perseguidos pelo planejamento econdémico, com estratégias de
desenvolvimento e industrializacdo, mas passam a ser pretendidos com a abertura
econdmica externa e a estabilizacdo de precos. O desenvolvimento nao necessita
mais de um projeto, pois tanto a melhoria material da maioria da sociedade quanto

o crescimento econdmico sdo possiveis por meio das livres operacoes dos mercados.

8 Esta linha de politica ja vinha sendo adotada em diversos paises ocidentais (Chile, Estados Unidos,
Gra-Bretanha) desde o inicio da década de 1980, sendo que sua conduta vai a direcdo as
proposicdes neoclassicas (mais mercado e menos governo).

9 De acordo com Crusius (1990), que analisou o plano ‘Brasil Novo’, o desmantelamento das
estruturas do antigo regime de politica econdémica, sem a construcéo de um projeto de investimento,
determinando as areas de atuacao, o sistema de financiamento e quem realizara a tarefa, para
investir “[...] em energia, educacgdo bdsica, ciéncia e tecnologia, satde, democracia econémica, apenas
resultard na continuidade da insuportavelmente ampliada concentragdo de renda e poder que marca
o cardter da histéria econémica recente do pais. Tudo estd por ser feito, sob o novo regime de politica
econémica” (p. 18). Os anos seguintes, sob o governo Fernando Henrique Cardoso, confirmaram que
‘tudo foi feito’ para confirmar o novo regime de politica econémica pautado no livre-mercado.

10 Por principios neoliberais entende-se o receituario do Consenso de Washington de 1989 que
abrange, sobretudo, as areas fiscal e monetaria, determinando o controle das politicas
macroecondmicas nestas areas, que de assim ficam sob a tutela do FMI e do Banco Mundial. De um
modo geral “[...] a avaliagdo objeto do Consenso de Washington abrangeu 10 dreas: 1. Disciplina
fiscal; 2. Priorizacd@o dos gastos ptblicos; 3. Reforma tributdria; 4. Liberalizacdo financeira; 5. Regime
cambial; 6. Liberalizacdo comercial; 7. Investimento direto estrangeiro; 8. Privatizacdo; 9.
Desregulagao; e 10. Propriedade intelectual.” (BATISTA, 1994, p. 26).
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A partir do Plano Real (1994), essa logica é acentuada com o controle da
inflacdo tornando-se o eixo principal em torno do qual as outras politicas se
submetem. Considera-se nesse novo regime que a confianca nos mercados para
realizar investimentos se embasa unicamente na estabilidade politica e econémica,
esta ultima entendida como o controle de gastos publicos reais e a estabilidade dos
precos. O capital externo, considerado a poupanca necessaria para 0sS Novos
investimentos, € privilegiado na entrada e saida, cabendo a este o papel principal no
desenvolvimento e crescimento da economia do pais.

Esse novo regime de politica econdémica procura sedimentar-se através do
argumento, tanto do governo quanto dos académicos que o aprovam, de que nao ha
alternativa de politica que mantenha sob controle a inflacdo e que dé solidez aos
fundamentos’ da economia brasileira e que construa o caminho do crescimento
sustentavel no longo prazo. Nao ha alternativa porque o Estado esta falido’
(remetendo-se a idéia contraria a volta do desenvolvimentismo) e, também, porque a
manutencdo da atual politica credencia o governo como responsavel perante o
mercado financeiro nacional e internacional.

Dentre os criticos do atual regime, os autores pés-keynesianos discordam
deste posicionamento. Participam do debate em torno da politica econémica fazendo
criticas e propondo politicas que seriam capazes de retomar o crescimento
econdmico com estabilidade econdémica, que inclui a estabilidade dos precos,
criando um ambiente que instigue o investimento produtivo.

Também argumentam que sua teoria se fundamenta em pressupostos mais
‘realistas’ (economia monetaria da producdo) do que as teorias tradicionais
(ortodoxas ou neoclassicas) baseadas em uma economia de trocas reais (sistema de
precos relativos). Na matriz teérica pos-keynesiana, os fundamentos importantes
sdo aqueles que levam a estabilidade econdémica, que diminuem as incertezas do
setor privado quanto a rentabilidade do setor produtivo, e que estimulem o

crescimento, para muito além dos resultados do fundamento da estabilidade de

precos do atual regime.

B. Problematizacao do tema e objetivos.

A partir do posicionamento e das propostas dos autores brasileiros pos-
keynesianos pode-se fazer varias indagacoes: Quais sao os fundamentos teéricos da

macroeconémica de Keynes? Esses fundamentos se baseiam em que tipo empirico
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de economia? Essas questdoes partem de duas consideragcdes. A primeira € que,
muitas vezes, se adota uma proposicdo sem saber sua origem tedrica e,
conseqUentemente, os pressupostos e hipéteses que a sustentam. A segunda é que
uma vez que se tenha o conhecimento dos fundamentos teéricos, pode-se reavaliar
se o modelo é condizente com a realidade sobre a qual recaira.

Isso leva a outras questdes: Quais as propostas e sugestdes normativas dos
autores pos-keynesianos para a politica econémica? Essas propostas e proposicoes
engendram (ou ambicionam engendrar) um novo regime de politica econdémica?
Esse novo regime esta baseado na preocupacdo social central de Keynes com o
emprego, ou se refere apenas a aspectos operacionais da politica fiscal e monetaria
de curto prazo? Essas proposicoes contemplam os desafios préprios e as
especificidades da economia brasileira, quanto as transformacoes estruturais?

Essas colocacdes e reflexdes evidenciam que o objetivo desta dissertacdo
estda na busca de entendimento teérico sobre as propostas pos-keynesianas de
politica econdémica, com énfase na preocupacao se estas politicas atacam o cerne do
problema do crescimento e do emprego. Mais explicitamente, o problema que aqui
se coloca traduz-se na seguinte questdo: As atuais proposicoes de politicas
econdmicas dos autores brasileiros pos-keynesianos podem moldar um regime de
politica econémica do emprego para o Brasil?

Desse modo, a matriz tedrica aqui tratada refere-se a escola pés-keynesiana
como um todo, mas as proposicoes de politicas sao referentes aos autores
brasileiros e, mais especificamente, apenas aos autores ligados ao Grupo de
Estudos sobre Moeda e Sistema Financeiro, do Instituto de Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (Grupo Moeda do IE/UFRJ). Com isto, evita-
se a identificacdo exaustiva de quais autores brasileiros sdo pds-keynesianos e a
abordagem sobre os consensos e discordancias entre eles, o que demandaria um
espaco maior do que se propoe este trabalho.

Sendo esse o problema, o objetivo geral é resumir e analisar as propostas de
politica econdémica dos autores pos-keynesianos, quanto a formacdo de um novo
regime de politica econdémica, sob os marcos teéricos da escola pds-keynesiana.

Esse objetivo geral se desdobra nos seguintes objetivos especificos:

1 Apresentar os conceitos principais que cercam a problematizacao
(politica econdmica, fundamentos macroecondémicos, regime de politica

econdmica e escola pos-keynesiana);
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2 Sistematizar os fundamentos da macroeconomia de Keynes e dos poés-
keynesianos, bem como os principios que norteiam suas proposicoes de
politica econémica;

3 Discutir as politicas econdémicas, implementadas a partir do inicio da
década de 1990, sobre as quais recaem as criticas e as propostas dos
autores poés-keynesianos brasileiros, e em seguida resenhar suas
proposicoes por area e campo especificos; e

4 Discutir elementos criticos quanto a possibilidade de que a
implementacdo de um modelo de politica econdémica, ancorado nas

proposicoes pos-keynesianas, possa evoluir para um regime de politicas.

C. Metodologia e estrutura da dissertacao.

Toda pesquisa (empirica, histérica ou teérica) comporta a dimenséao teérica
como um guia para a selecdo e interpretacdo dos dados. Esta dissertacdo tem na
dimensao tedrica sua esséncia, sendo assim as proposicdes de politica econdémica
aqui tratadas serdo discutidas muito mais no sentido da economia politica do que
da economia aplicada (operacionalidade das politicas). As proposi¢cdes de politica
aqui estudadas sao entendidas, ndo como modelos operacionais especificos de uma
ou outra politica, mas como um conjunto que forma uma linha de conduta de
politica econdémica, sugestionada pela critica pés-keynesiana.

A técnica de pesquisa usada foi o levantamento bibliografico, procurando-se
selecionar textos que atendam ao problema levantado. O método de estudo utilizado
para elaboracédo da dissertacao foi o da leitura interpretativa (e critica), extraindo-se
de cada texto a tese (ou o argumento central) e os seus argumentos principais,
agrupando-se, assim, os textos de forma que venham a auxiliar no cumprimento
dos objetivos especificos propostos pelo estudo.

No capitulo de abertura, antes de se entrar no ‘capitulo teorico’
propriamente dito, sdo tratados os conceitos pertinentes a problematizacdo. No
tépico um, apresenta-se o conceito de politica econémica, procurando-se discutir os
aspectos da conceituacao da expressdo em si, dos objetivos, dos seus instrumentos
e de suas limitacdes. Em seguida aborda-se, brevemente, a relacdo da ciéncia
econdmica com a politica econoémica, destacando-se os fundamentos ortodoxos e
heterodoxos da macroeconomia. No topico trés procura-se conceituar o que aqui se

quer dizer com ‘regime de politica econémica’, em torno do qual gira o problema
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desta dissertacao. Finalizando o capitulo, faz-se uma breve apresentacao da escola
pos-keynesiana, com seus objetivos, sua filiacdo teérica e seus principais autores.

No capitulo dois sdo tratados os fundamentos da teoria macroeconémica
pos-keynesiana, comecando com a apresentacao do principio da demanda efetiva de
John Maynard Keynes e suas relacdes basicas. No topico dois aborda-se o conceito
de Economia Monetaria da Producao, onde se desenha o tipo de economia em que
se baseia a macroeconomia pos-keynesiana. A relacdo entre investimento e
financiamento e a relacdo entre sistema bancario e ciclos econémicos sao
abordadas no topico trés, com a apresentacdo da Teoria Financeira do Investimento
de Keynes e de Minsky e da analise de como a administracido bancaria pode afetar a
economia. No topico quatro, sdo apresentados os principios da teoria da politica
econdmica de Keynes e dos pos-keynesianos.

O toépico de abertura do capitulo trés trata de resumir as politicas
economicas e os resultados do atual regime (periodo de 1990-2004), utilizando para
tal as analises criticas dos proprios autores pos-keynesianos e de outros autores
criticos que analisam a economia brasileira. Com isto esboca-se a situacao sobre a
qual recaem as proposicoes pos-keynesianas. As propostas de politicas dos autores
pos-keynesianos brasileiros sao apresentadas no topico dois e separadas por area
especifica em quatro subtopicos. Deste modo, faz-se uma sintese das proposicoes
nas areas da politica monetaria, cambial, fiscal, e no campo das politicas
estruturais.

No ultimo capitulo procura-se dar uma resposta ao problema proposto e
avancar na questdo de um novo RPE, fazendo-se uma analise do conjunto das
proposicoes. Para isto no topico um, faz-se uma sintese do programa poés-
keynesiano de politicas. No tépico dois coloca-se os avancgos e as lacunas para um
regime de politicas do emprego baseado na filosofia social de Keynes. No tépico trés,
sdo discutidas algumas sugestdes de agenda de pesquisa na direcao das lacunas
apontadas no topico anterior.

Nas consideracoes finais recoloca-se as questdes levantadas no tépico B
desta introducao, discutindo-as com base em tudo o que foi apontado ao longo do

trabalho.



CAPITULO I: .
ELEMENTOS CONCEITUAIS PERTINENTES A PROBLEMATIZACAO.

O problema discutido na introducdo contém alguns elementos que precisam
ser definidos antes de se discutir as questoes pos-keynesianas. Sao eles: politica
econdmica; fundamentos macroeconémicos; regime de politica econdémica; e escola
Pos-keynesiana. Esses conceitos discutidos a seguir nao sdo colocados em termos
puramente positivos, ou seja, de significado universal e a-histérico, mas tratados,

em termos de histéria do pensamento econdémico e de economia politicall.

1.1 O conceito de politica econémica: objetivos, meios e limitacoes.

Inicialmente sdo analisados os termos que compdem o conceito politica
econdmica. O termo ‘politica’ diz respeito a expressao dos interesses organizados de
grupos sociais que compdem a sociedade civil de um pais. Portanto, ndo se trata da

vontade do povo, como uma expressao univoca produzida sem lacos concretos.

Porque povo deve ser claramente distinguido de sociedade civil.
Enquanto no conceito de povo — conjunto de cidadaos — estes sao por
definicao iguais perante a lei, no conceito de sociedade civil nao ha
esta igualdade. Os individuos sao ponderados pelos poderes que
possuem pessoalmente ou como parte de grupos e instituicoes de
todo tipo. Em qualquer sistema politico é na sociedade civil que
reside o poder (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 15).

A politica numa sociedade hierarquizada e estratificada seria, entdo, um
jogo de fazer valer necessidades particulares (individuais e de grupos) tanto no
ambito intragrupos como entre grupos. Ja o termo ‘Econémica’ diz respeito a arte
econdémica, ou seja, a capacidade e a competéncia de combinar conhecimentos
(tradicionais, técnicos, cientificos e filoséficos) e recursos, para obter uma renda

sobre os custos de uma operacao. Também se define ‘arte econémica’ como:

[...] um sistema de regras visando a consecucdo de um fim
economico determinado, abrange ela o campo da pratica econdémica e
se processa pela acdo dos agentes mobilizadores da vida econdémica:
homens de negb6cios ou empresarios, grupos econémicos dotados de
poder (trustes, cartéis, sindicatos, associagcées de classe) e o
Governo, através de suas numerosas agéncias (CAMARGO, 1967, p.
17).

11 Economia Politica foi a designacdo dos primeiros economistas (os Classicos) aos estudos de
economia. Atualmente é a parte da ciéncia econdémica que resgata e avanca a agenda proposta pelos
Classicos.
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Levando-se em conta a qualificacao feita acima dos termos ‘politica’ e
‘economica’, “|...] podemos, preliminarmente, entender a Politica Econémica como a
manipulagcdo, no campo da atividade econémica, de certos meios para atingir
determinados fins” (CAMARGO, 1967, p. 15). Essa definicado geral ainda nao aponta
um agente especifico e um ambito especifico para a politica econémica. De acordo
com esse autor, quanto ao agente executor e ao espaco, existem dois tipos de
Politica Econdémica: a micropolitica e a macropolitica.

A micropolitica (a politica dos negbcios ou a politica econdémica latu sensu),
é executada por grupos organizados e empresas no espaco das suas relacoes
econdmicas. “Nesta perspectiva, a prépria acdo dos organismos econoémicos privados,
como as empresas ao controlarem o nivel da produg¢do e outros elementos sob seu
dominio, é de natureza politico-econémica, a que chamamos de politica dos negécios”
(CAMARGO, 1967, p. 16).

Ja a macropolitica (ou politica econdmica strictu sensu) € realizada pelo
governo ao regular a atividade econdmica, através da acdo coordenada de seus
orgaos e agéncias, administrando fluxos de riqueza e variaveis econdmicas, que
somente se constituem a partir do conjunto da economia, sendo de competéncia do
governo. O ambito desse tipo de politica esta na atividade econémica realizada em
territério nacional e nas relacées econémicas do pais com o exterior. E este tiltimo
tipo de politica econdémica que se procura conceituar e que, doravante, sera
denominado simplesmente de politica econdémica, expressdo associada as politicas
do governo na area da economia nacional.

As politicas e a regulacdo governamental “[...] tém sua razdo de ser no
pressuposto de que o mercado é incapaz de regular de maneira satisfatéria o
desempenho do sistema economico” (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 13). Pelo lado da
acao estatal o que define “[...] a Politica Econémica, conforme se a entende nos
ultimos anos, e que permitiu o reconhecimento de seu campo especifico no ambito da
Economia Politica, é a sua caracteristica de coordenacdo e de direcdo de uma acdo
unitaria” (CAMARGO, 1967, p. 16).

Assim, essas duas citacoes ajudam a compor um conceito de politica
econbmica, que pode ser entendido como a administracao das variaveis econémicas
e a coordenacdo de atividades pelo Estado, a partir de um objetivo politico primario
(ou uma filosofia social), envolvendo a alocacao de recursos e de rendas, com efeitos
sobre multiplos interesses.

Toda politica econdmica se traduz em objetivos e esses podem ser

classificados em duas categorias: estruturais e de estabilizacdo econdémica. Os
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primeiros envolvem a mudanca ou a inovacdo das estruturas fisicas e das
instituicoes do pais. Esses objetivos sdo caracteristicamente de longo prazo, isto é
demandam um periodo de tempo que atravessa conjunturas curtas!2. Sdo objetivos
dessa categoria: o desenvolvimento econdémico; a distribuicdo de renda; a insercao
no comércio internacional; o sistema monetario nacional; e a evolucdo do padrao
produtivo e tecnolégico do pais.

Os objetivos que envolvem a estabilizacdo econdémica sdo: variagoes da taxa
basica de juros, através do sistema monetario; variagcoes na taxa de cambio por
meio do mercado de cambio; e controle do nivel geral de precos e do nivel de
emprego, com acdes pelo lado da demanda ou da oferta agregada. Estes objetivos
sdo predominantemente de curto prazo ou conjunturais, ou seja, que podem ser
manejadas (com maior ou menor flexibilidade) em reacdo aos acontecimentos.

Essa classificacdo é meramente didatica, pois, os objetivos nao sao
estanques entre si, mas apresentam interdependéncias, tanto nos aspectos
operacionais quanto no aspecto intertemporal (objetivos de curto prazo impactuam,
ou podem impactar no longo prazo)!3. Cada objetivo tem especificidade e
complexidade proépria, dados pelo equacionamento politico e pelas capacidades e
disponibilidades fisicas e técnicas. Objetivos dificilmente sdo fins em si mesmos,
dado que, devido a dinamica da economia, exige-se continuamente adaptacdes e re-
qualificacoes.

Além das -caracteristicas proprias, os objetivos sdo hierarquicamente
dispostos. Assim, pode-se falar em um objetivo primario (ou maior), ao qual se
subordinam os objetivos intermediarios, que por sua vez moldam e reorientam as
politicas e o aparato administrativo e institucional publico. Uma vez estabelecido
um objetivo se faz necessario desenvolver uma série de objetivos operacionais, para
que o primeiro seja alcancado. Essa hierarquia decorre de um objetivo maior

(estratégia nacional) que implica na subordinacao de outros objetivos.

Realmente, ndo nos é dificil verificar que a busca de um fim envolve
sacrificios na obtencdo de outros. Se supusermos, por exemplo,
progresso em termos de desenvolvimento econdémico, na sua
expressdo aritmética de aumento da renda per capita, e estabilidade
econdmica em termos de estabilidade de precos, veremos que
dificilmente o desenvolvimento se processa sem certa desvalorizacdo
da moeda e, portanto, sem afetar o comportamento dos precos no
sentido da alta (CAMARGO, 1967, p. 36, grifo do autor).

12 Acontecimentos politicos e mudancas nas variaveis economicas.

13 “Chamamos a atengdo para o perigo que esta sistematizacdo apresenta por fazer as politicas
governamentais parecerem muito mais logicas do que de fato o sdo. Os objetivos ndo sdo, certamente,
independentes uns dos outros” (CAMARGO, 1967, p. 33).
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A formulacdo de um objetivo maior de politica econémica é resultado do
embate politico da sociedade. “O fim econémico estd subordinado a politica geral’
(CAMARGO, 1967, p. 18). Dado que as politicas incidem sobre a renda e a riqueza
privada e publica “[...] € quase impossivel efetivar qualquer politica sem, por exemplo,
afetar de alguma maneira a distribuicdo dos rendimentos” (CAMARGO, 1967, p. 29).
Portanto, a tarefa de definir uma politica e seu objetivo, em qualquer nivel
hierarquico-sistémico dos objetivos que se estabeleca, ndo é uma tarefa técnica e
sim um resultado politico. A propria conformacdo dessa hierarquia € um resultado
politico. Além disso, os objetivos ndo podem ser antagdnicos a légica dominante.
“Em uma economia capitalista é impossivel deixar de adotar uma politica econémica
que deixe de obedecer a légica do capitalismo, que ameace ou deixe de garantir o
lucro e a acumulagdo de capital” (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 8).

Os meios (instrumentos) da politica econémica, por sua vez, se referem as
variaveis e agregados econdémicos que podem ser manejados para se perseguir os
objetivos tracados. “Os meios se constituem pelos dados suscetiveis de modificagdo,
de alteragdo pelos responsdveis pela politica” (CAMARGO, 1967, p. 39). Se a
formulacao dos objetivos € do campo do jogo politico, os instrumentos, bem como o
grau e a intensidade de seu uso, sdao do campo do debate tedrico. Assim, os “[...]
meios cuja indicagdo e aplicagdo competem mais especificamente aos analistas
econdmicos, aos economistas, no seu sentido amplo” (ibidem, p. 38).

Os instrumentos também podem ser classificados em dois tipos: os
qualitativos e os quantitativos. “Dizem respeito os ultimos aos meios empregados
para provocar mudangas freqiientes na economia ou para adaptd-la a alteracées
menores [...]” (CAMARGO, 1967, p. 40). Eles sdo as variaveis instrumentais que se
ligam, principalmente, aos objetivos da estabilizacdo econdmica. Pode-se dividi-los
em trés areas: a da politica fiscal; a da politica monetaria; e a da politica cambial e
de transacdes com o exterior. Suas variaveis sdo mais flexiveis (relativamente as
estruturais e institucionais) e, por isso, adquirem carater de curto prazo para
manejos conjunturais. Além das variaveis de cada area especifica, os instrumentos
quantitativos podem ser trabalhados em conjunto para atuar sobre o nivel de
emprego e o nivel geral de precos.

Os instrumentos qualitativos, por sua vez, se referem as politicas
estruturais, que procuram alterar os agregados econdémicos. Eles se prestam aos
objetivos estruturais estratégicos, sendo caracteristicamente de longo prazo.

Os principais instrumentos de cada campo e area de politica (fiscal,

monetaria, cambial e estruturais) sdo discutidos a seguir.
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A area da politica fiscal é constituida pelas financas publicas, sendo que
esta trata das receitas e despesas do governo. Ao lado da receita esta a politica
tributaria e ao lado da despesa esta a politica de gastos do governo (despesas
correntes) e a politica de investimentos (despesas de capital). O resultado (déficit ou
superavit), apurado anualmente, entre os gastos e as receitas do governo, é uma
importante medida para a administracdo da area fiscal do governo e para a
formulacao de politica econdémica. Os principais conceitos de déficit (que € uma

variavel ou resultado de fluxo) sao:

a) Déficit Nominal!4 = Gastos totais — Receitas totais.

b) Déficit Primario = Gastos nao financeiros — Receitas néao
financeiras. Exclui do déficit nominal o pagamento dos juros e das
amortizacdes da divida publica, entre outras despesas e receitas
financeiras.

c) Déficit Operacional = Déficit Primario + Pagamentos de juros reais.
Esta medida exclui do calculo do pagamento dos juros nominais
da divida publica os efeitos da corre¢ao monetaria. Foi utilizado no
Brasil nos periodos de inflacdo elevada para se ter uma medida
real do déficit puiblico (REZENDE, 2001, p. 274).

As formas de financiar o déficit publico sdo trés: através da emissao de
moeda; por meio da venda de titulos publicos ao setor privado; e financiamento
externo. As duas ultimas formas aumentam a divida publica (variavel-estoque) que
€ composta pela divida interna (contratada em moeda nacional junto ao publico) e
pela divida externa (contratada em moeda estrangeira no exterior). O volume e o
perfil de prazos de vencimentos da divida e a forma de financiamento dos déficits
sdo importantes variaveis que implicam e podem restringir a politica fiscal.

A politica monetaria, por sua vez, utiliza os agregados monetarios!s para
influir no volume de crédito e no complexo de taxas de juros da economia.
“Realmente, este ultimo conjunto inclui os instrumentos que servem para tornar mais
dificil ou mais fdacil para as pessoas, companhias ou governos, tomarem dinheiro
emprestado” (CAMARGO, 1967, p. 41).

14 “...] este é entendido como a diferenca entre todos os gastos ou dispéndios (compras de bens e
servigos, transferéncias, investimentos, pagamentos de juros etc.) e todas as receitas (financeiras e
ndo-financeiras). Neste sentido é o mais abrangente possivel, também incluindo todas as esferas do
setor publico (governo central, estados e municipios). Por exemplo, um conceito menos abrangente do
que esse é o das Contas Nacionais, que primeiro exclui dos gastos os investimentos publicos, e
segundo ndo inclui as empresas estatais, consideradas por seu objetivo de firma uma esfera néo
governamental. Portanto, essa medida refere-se ao déficit em conta corrente das administracées
publicas” (REZENDE, 2001, p. 275).

15 Os agregados monetarios sdo: “M1 = Papel moeda em poder do ptiblico e depésitos a vista do publico.
M2 = M1, fundos de aplicacdo financeira, titulos federais em poder do ptiblico e depdsitos especiais
remunerados (que sdo depdsitos de poupanca com remuneragdo diferenciada origindrios das
devolucées dos recursos bloqueados pelo Plano Collor). M3 = M2 e depésitos de poupanca. M4 = M3 e
titulos privados que incluem depdésitos a prazo, letras de cambio e letras hipotecdrias” (LEITE, 1994,
p. 245).
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Esses agentes, do ponto de vista do sistema bancario (ou monetario), séo
considerados o ‘publico ndo bancario’, que participa da criacao de moeda através do
uso dos ativos monetarios. Os outros dois agentes do sistema monetario sao: “...]
0os bancos comerciais, responsdaveis pela criagdo e distribuicdo da maior parte do
estoque de moeda em circulagcdo, que consiste dos depésitos do publico [e] as
autoridades monetdrias, responsdveis pela emissdo de papel-moeda e pelo controle
dos agregados monetarios” (LEITE, 1994, p. 221).

As autoridades monetarias (o Banco Central do Brasil - BCB - e o Conselho
Monetario Nacional - CMN) regulam os meios de pagamentos (M1) e orientam o
volume de créditol¢ através de trés instrumentos. Primeiro, por meio da variacdo da
taxa de reserva compulséria, que recai sobre os depositos a vista que recebem os
bancos comerciais e que fica retida no BCB, sendo que esta afeta a disponibilidade
de recursos para empréstimos bancarios. Segundo, através das operacoes de
mercado aberto (open market) do Banco Central, onde se compram e se vendem
titulos aos bancos comerciais, diminuindo ou aumentando as reservas voluntarias
destes junto ao Banco Central, e terceiro, por meio do redesconto, onde os bancos
comerciais podem incrementar seus encaixes em moeda por meio de empréstimos
junto ao Banco Central a uma determinada taxa. Essas operacoes influem
diretamente sobre a base monetaria (reservas bancarias + papel moeda em poder do

publico) afetando o nivel do crédito e as taxas de juros.

Na realidade, portanto, o publico ajusta as quantidades dos seus
diversos agregados monetarios, tais como as diversas formas de
deposito (a vista, a prazo, poupancas e fundos de aplicacdo) de
acordo com suas necessidades de liquidez e em funcdo das
rentabilidades relativas desses ativos (LEITE, 1994, p. 219).

A politica cambial trata da definicdo da taxa nominal de cambio, influindo
na taxa de cambio real; no tipo de sistema cambial, se fixo, flutuante ou misto; e na
politica aduaneira (impostos sobre exportacdes e importacdes de bens e servicos).
Com isto ela interfere diretamente sobre as variacées das contas do balanco
internacional de pagamentos. A taxa de cambio real depende da diferenca entre a
inflacdo interna e a inflacdo externa, ou mais precisamente do pais da moeda
internacional de referéncia, e do volume da oferta e demanda da divisas
estrangeiras registradas no balanco internacional de pagamentos.

Esse balanco contabiliza as relacdes financeiras e o comércio de bens e

servicos entre os residentes em territério nacional (nacionais e estrangeiros) e os

16 Volume este que depende também das politicas de crédito e de portfélio dos bancos comerciais.
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residentes no exterior. O balanco de pagamentos é composto de trés contas
principais: a conta corrente (ou transacoes correntes), a conta de capital e a conta
de financiamentos oficiais (capitais compensatorios).

A conta corrente é composta de duas balancas: a comercial, que registra as
exportacdoes e importacdes de bens, sendo que “[...] o saldo desse balanco é o
resultado final de um complexo conjunto de forcas e politicas econdémicas que
determinam a capacidade comercial do pais” (LEITE, 1994, p. 304); e a de servicos,
que registra as exportacoes e importacoes de servicos nao fatores (seguros, fretes e
turismo) e os pagamentos e os recebimentos de servicos a fatores (juros e lucros).

A conta de capital registra a entrada e a saida auténoma de capitais de
investimento, de diferentes prazos de vencimento ou maturacdo, e também o
pagamento e o recebimento de parcelas do principal de empréstimos. A soma dos
resultados da conta corrente e da conta de capital produz o saldo do balanco de
pagamentos (déficit ou superavit), sendo que para se produzir o resultado contabil
(soma zero) é necessario realizar operacdes de financiamento, registradas na conta
dos capitais compensatorios.

A metodologia dessa estrutura basica do balanco de pagamentos foi

alterada pelo BCB em 2001, cuja nova configuracédo & apresentada no Quadro 1

abaixo:

(a) Balanca comercial: Exportacoes (FOB) — importacoes (FOB)

(b) Balanca de servicos: Servicos nao-fatores (transportes, seguros,
viagens externas) + servicos de fatores (juros)

(c) Renda: Trabalho assalariado e rendas de investimento

— aplicacdoes em acoes, em titulos da divida
publica, dividendos relativos a participacdes no
capital de empresas, commercial papers, etc.

(d) Transferéncias unilaterais: Bens ou moeda para o consumo corrente

(e) Saldo do BP em transacdes correntes: a+b+c+d

(f) Conta de capital.

(g) Conta financeira: Investimento direto, investimento em carteira
(derivativos, empréstimos, créditos comerciais,
etc), amortizagdes e capitais de curto prazo.

(h) Erros e omissoées.

(i) Saldo do BP: e+f+g+h

(j) Variacdes de reservas internacionais: (demonstrativo de resultados de i) Contas de
caixa (haveres de curto prazo no exterior, ouro
monetario e direito especial de saque),
empréstimo de regularizacao e atrasados.

QUADRO 1 - A nova estrutura do balanco de pagamentos (BP) do Brasil.

Fonte: elaboragdo do autor (ver site do BCB).
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Assim, as entradas e saidas de divisas estrangeiras, ou seja, da moeda
padrao internacional, constituem o mercado de cambio, dado pelas exportacoes de
bens e servicos e por todas as entradas de capitais (oferta) e pelas importacoes de
bens e servicos e todas as saidas de capitais (demanda). As contas do balanco de
pagamentos podem revelar o grau de internacionalizacdo da economia (direitos
estrangeiros sobre capital aplicado em territério nacional); a capacidade de
competitividade dos bens e servicos produzidos internamente; e a dependéncia da
economia de financiamento externo para seus gastos correntes (de consumo e
financeiros). Por isso, a politica cambial e seus instrumentos se revelam
estrategicamente importantes para a politica econoémica, dado que a taxa de cambio
é um dos precos da economia e, em paises que dependem da importacao de
insumos, ela se torna um importante componente dos custos do sistema interno.

No campo das politicas estruturais, sdo agrupados as politicas,
instrumentos e meios que podem ser usados para alterar os indicadores sécio-
econdmicos, bem como qualificar o parque produtivo e a capacidade de insercao
externa do pais. De uma forma geral, o termo estrutura pode ser entendido “[...]
como abrangendo, sobretudo, os elementos estdveis que constituem o marco da
atividade econémica em seus campos técnico, sociolégico e institucional [...]”
(CAMARGO, 1967, p. 45).

Assim, faz parte das politicas estruturais: a politica de rendas (politica
salarial, servicos publicos); a politica de financiamento; a politica de emprego,
incluindo qualificacao e treinamento; a politica industrial e tecnolégica; a politica de
comeércio exterior; e a politica agricola (créditos, propriedades, assisténcia técnica)!?.

Por fim, sao agora discutidas as limitacdes impostas ou inerentes a politica
econdomica, que podem ser classificadas em trés categorias, conforme seu carater
politico, econémico e teédrico.

De acordo com Bresser Pereira (1988) as limitacdes de carater politico
podem ser de dois tipos: uma dada pelo grau de independéncia e de poder do
governo para impor suas politicas; e a outra dada pelos condicionantes ideologicos
e pela pressdo dos grupos sociais sobre a formulacédo e execucado das politicas.

Com relacdo a primeira, o autor ressalta o carater do Estado como ator que
toma decisoes e afeta interesses. A autonomia dessa atuacdo depende do
desenvolvimento da tecnoburocracia e dos momentos em que os Estado pode agir

como arbitro do conflito de interesses das classes sociais.

17 Poderia-se avancar na exposicdo, desdobrando os campos e instrumentos desta vasta area,
contudo, isto complicaria por demais o assunto, fugindo dos propoésitos desta dissertacdo. A mesma
observacao pode ser feita com relacao as politicas fiscal, monetaria e cambial.
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Contudo, situacoes ideais nao garantem automaticamente resultados. Por
um lado, o Estado ndo € uma entidade apartada das classes e, por outro, um maior
poder da burocracia ndo significa que as metas mais desejaveis e as técnicas mais
eficientes serdo adotadas. Isto quer dizer que, se um governo emergir do equilibrio
das forcas sociais, o que a priori lhe garante maior margem para administrar o
conflito de recursos e riqueza, tais margens poderdo ser tolhidas em funcdo da
representatividade do pacto social que molda o Estado e/ou do despreparo e dos
vicios do aparelho estatal.

O segundo tipo de limitacdo politica é dado pela hegemonia ideolégica no
sistema social (a prevaléncia dos valores do liberalismo econdémicol8), que nao
podem ser ignorados e que torna as classes dominantes avessas e sensiveis as
politicas que venham a interferir, por exemplo, no direito de propriedade ou na livre
movimentacdo de valores. Assim, a legitimidade de um governo pode ser contestada
a partir desses valores e interesses. Os valores, os interesses e a visdo de mundo
dos grupos que compodem o Estado sdo decisivos na medida em que determinam os
objetivos da politica econdémica e seus beneficiarios.

As limitacoes de carater economico podem ser de quatro tipos. O primeiro
diz respeito a limitacdo dos instrumentos de politica econémica, dado que “[...] o
poder efetivo que o governo tem de manipular esses instrumentos é limitado porque
as leis econémicas sdo mais fortes” (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 12). Leis que
podem ser entendidas como as forcas econdmicas exercidas pelos grandes capitais,
que, por exemplo, ao se deslocarem causam grandes turbuléncias. Os instrumentos
também podem ser insuficientes, na medida em que, para determinado objetivo de
politica nao se disponibilizarem muitos meios e o custo de uma uUnica opcéao
disponivel se revelar alto demais em relacdo aos beneficios obtidos, ou seja, o
objetivo almejado nao pode ser alcancado.

O segundo tipo de limitacdo econémica é dado pela interdependéncia das
politicas econdmicas entre os paises. Por exemplo, alteracdes na politica cambial
afetam os principais parceiros comerciais, essa interdependéncia aumenta nas
fases de maior abertura do sistema capitalista, conhecidas como ‘globalizacao’. O

grau da interdependéncia das politicas depende da posicdo que o pais ocupa no

18 A formulacao filoséfica do liberalismo de John Locke se converteu no liberalismo econémico dos
primeiros pensadores da escola classica (Adam Smith e David Ricardo) e passou a fundamentar a
ideologia do capitalismo. Este liberalismo proclamava como direito natural dos individuos, a
liberdade de acdo, o principio da livre concorréncia e o direito a propriedade, sendo que deve ser
retirado qualquer obstaculo, sejam aqueles criados pelo Estado, sejam aqueles originarios das
organizacdes sociais, para que as potencialidades individuais aflorem.
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sistema capitalista (centro, semiperiferia e periferia)l9. Essa posicao é dada: pela
homogeneidade das estruturas internas, quanto ao padrao produtivo e ao carater
empresarial das atividades; pela capacidade de inovar produtos e processos; pelo
numero de multinacionais (players) cujo capital é majoritariamente de nacionais; e
pelos direitos de nacionais sobre aplicacdes no exterior (principalmente em capital
fixo). Desse modo, paises da periferia do sistema capitalista (subdesenvolvidos ou
em desenvolvimento), tém um grau de dependéncia maior em relacdo ao padrao de
consumo, ao padrao de producao e ao financiamento externo, reduzindo-se o raio
de manobra de suas politicas econoémicas.

O terceiro tipo de limitacdo econdémica é resultante da dinamica propria da
economia que evolui em ciclos de depressdo e crescimento, sendo que essas fases
nao tém uma alternancia regular ao longo do tempo, mas cada uma mostra uma
natureza propria, o que exige da politica econémica capacidade e competéncia para
acompanhar esses movimentos, fazendo com que suas agoes se tornem eficazes.

A ultima limitacdo econdémica diz respeito aos problemas que possam surgir
na adequacdo entre os objetivos e os instrumentos disponiveis. Uma primeira
condicdo para o sucesso de uma intervencdo macroecondémica € que o0s
instrumentos sejam em numero superior aos objetivos, caso contrario podera haver
alternancia de prioridade no atendimento aos ultimos. A segunda condicdo é que
haja coordenacdo entre os instrumentos. “A coordena¢do na utilizagdo dos
instrumentos torna-se fundamental quando um objetivo possui mais de um
instrumento que possa ser acionado” (SICSU, 1997, p. 93). Inconsisténcias surgem
pela excessiva ambicdo dos objetivos, face as condicdes técnicas, materiais,
humanas e politicas. A inadequacao também pode se revelar quando os modelos

técnicos de aplicacdo se mostram analiticamente restritos.

Essas limitacoes podem explicar o éxito parcial e até o fracasso de
certas politicas econémicas, mas jamais justificam a conivéncia ou a
rendicdo a essas limitacées (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 20). O
homem publico e mais particularmente o responsavel pela politica
econdomica devem, portanto, estar sempre desenvolvendo estratégias
para superar os condicionantes que enfrenta. Ter consciéncia clara
dos limites econdmicos e politicos que o cercam é o primeiro passo.
Tentar supera-los ou contorna-los, fazendo as concessoes
necessarias, mas nao cedendo no essencial, € o segundo (ibidem, p.
17).

19 Ver estes conceitos em: ARRIGHI, Giovanni. A ilusao do desenvolvimento. 4 ed. Petropolis: Vozes,
1998.
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O ultimo tipo de limitacdo € a de carater tedrico e diz respeito a “[...]
insuficiéncia das conclusées da Ciéncia Econémica na sua aplicacdo a problemas de
Politica Econémica (CAMARGO, 1967, p. 23). Os problemas econdémicos envolvem,
além dos aspectos proéprios, também aspectos sociais, politicos e morais
(legitimacao) que nao sao considerados na maioria das teorias. Assim, “[...] toda
teoria é simplificacdo, abstragdo, estilizagdo. A teoria ndo espelha a realidade; extrai
as caracteristicas salientes que expressam a esséncia dessa realidade” (CHICK,
1993, p. 3). Portanto, os modelos de aplicacdo contemplam variaveis controlaveis,
considerando todas as outras como exégenas, mas estas podem por forca da
‘realidade’, tornar ineficaz um modelo. “Na verdade, uma limitagdo fundamental a
politica econémica é o cardter excessivamente abstrato e, em conseqtiéncia, desligado
da realidade de grande parte da teoria econémica, especialmente da teoria economica
neocldssica e monetarista [...]” (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 11).

A discussdo acima do conceito de politica econdémica, envolvendo seus
objetivos, instrumentos e limitacdes, demonstra, para os que pretendem encarar
suas conjuncoes, a complexidade do tema. De um lado, o debate politico e o jogo
dos interesses materiais determinam a filosofia social e a logica de acumulacado que
ira moldar a hierarquia dos objetivos da politica econémica. Do outro lado, o meio
académico prové essa légica de legitimacdo cientifica e de modelos técnicos e
tedricos. “Neste plano discute-se a eficdacia dos instrumentos, maior ou menor
conforme a sua rapidez, precisdo e suficiéncia” (CAMARGO, 1967, p. 60). Ademais
essa complexidade e as limitagcoes que vimos, a politica econémica é de natureza
politico-social e um desafio a criatividade para aqueles que encaram a ciéncia

economica como uma ciéncia social.

1.2 A fundamentacao ortodoxa e heterodoxa e a politica econémica.

O que foi tratado acima na ultima limitacdo a politica econémica deixa
transparecer que existe uma relacdo entre ciéncia econémica e politica econémica,
ou ainda, que as teorias econdémicas servem de substrato cientifico a conduta da
politica econoémica. Essa relacdo vai do nivel mais amplo, como a
doutrinacao/legitimacdo do papel do Estado (filosofia so6cio-econdmica), até os
niveis mais técnicos (modelos operacionais de politicas).

A evolucdao da ciéncia econdmica ocorre a partir de trés principais

programas de pesquisa, que se ramificam em muitos outros. A Economia Classica
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(de Smith a Mill) procurava resolver a problematica da produgdo, consumo,
circulagdo e distribuicdo da riqueza. A partir da critica de Marx a Economia Politica
(Economia Classica), os economistas que seguiram os classicos (depois ou a partir
de Mill) partem de uma outra base de investigacdo cientifica, estudando a Alocacdo
dos recursos escassos na aplicacdo em diversos fins alternativos. A partir dai a
escola neoclassica estuda a economia tendo como base o comportamento logico e
racional do consumidor individual e da firma individual, deduzindo seus resultados
individuais para cada mercado especifico e para o conjunto dos mercados.

No campo dos neoclassicos, Keynes rompe com esse programa e constroi
uma outra base conceitual para examinar a problemdtica do desemprego e dos
investimentos reais. Aqui a racionalidade dos agentes é condicionada pelas
incertezas quanto ao futuro, e a demanda futura e o papel da moeda se tornam
elementos cruciais?20.

Os programas ou objetivos gerais de cada escola representam o interesse
tedrico basico que cada escola defende. Para persegui-lo, cada uma utiliza-se de um
método principal (légico-dedutivo ou historico-indutivo), de métodos auxiliares
(matematico, estatisticos, etc.) e de axiomas, premissas, postulados, pressupostos e
hipéteses basicas, para construir suas teorias. Esse conjunto de ferramentas
cientificas resulta nos fundamentos teéricos que tém como substrato uma
‘realidade’ a ser considerada. Portanto, quando se aceita uma teoria ou uma
proposicao teérica, ou uma proposicao de politica embasada em uma teoria, esta se
aceitando seus fundamentos?2!.

As escolas do conhecimento tradicional, como os neoclassicos, monetaristas
e novos-classicos, produzem conhecimento a partir do método positivo (légico-
dedutivo??), pois pretendem construir uma ciéncia pura, dotada de objetividade, isto
é, livre da influéncia de valores, cujas conclusdes pretendem ser aplicadas em

qualquer tempo e em qualquer lugar, se comportando como leis universais. A

20 Qutros autores, baseados nos classicos ou nos neoclassicos, formularam teorias impares dentro da
ciéncia econoémica, tornando-se pontos de partida para a formacao de escolas de pensamento,
como: Marx (os marxistas); Schumpeter (os neo-schumpeterianos); e, Veblen (os institucionalistas).
A primeira com foco principal no campo da economia politica e as duas ultimas no da
microeconomia alternativa.

21 Dai a importancia de se averiguar sobre quais fundamentos se apodia a teoria a qual estamos nos
filiando. “Ndo se pode ver as hipdteses dos outros com clareza, se ndo conhecemos a nossa propria.
Por essa razéo, devemos prestar muita atencdo ao método” (CHICK, 1993, p. 6).

22 O método dedutivo € a ferramenta para se raciocinar sobre uma parte a partir do conhecimento do
todo. No método légico-dedutivo, de carater universal (peculiar as ciéncias fisicas, biolégicas e
matematicas), as hipoteses sdo “[...] sobre o comportamento de fatos ndo conhecidos ou sobre as
possiveis relagoes entre estes e os observados” (COSTA, 2000, p. 29).
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politica econdémica ativa é desnecessaria, devido ao principio da livre concorréncia e
a eficiéncia dos mercados. Essa € a razao do individualismo na ciéncia econémicaZ?3.

De outro lado, as escolas heterodoxas, como as marxistas, schumpeterianas
e a pos-keynesiana, partem de métodos histérico-indutivos?4 para construir uma
ciéncia social, reconhecendo o carater social e politico das atividades economicas e
a influéncia dos valores e das visdes de mundo. Tomam os mercados ndo como um
dogma, mas como o l6cus de relacoes complexas e ndo totalmente redutiveis a leis
ou modelos. “Os economistas progressistas conservam sua convicgdo quanto a
necessidade da ag¢do do Estado, ou seja, a necessidade de politica econémica’
(BRESSER PEREIRA, 1988, p. 10). E a razao das interacdes das acdes sociais na
ciéncia econoémicaZ?s.

Assim, de um modo bastante amplo, segundo Bresser Pereira (1988), temos
dois campos quanto ao papel do Estado e da politica econémica e quanto a filiacao
tedrica (ortodoxa ou heterodoxa): as opcoes conservadoras e as progressistas. As

primeiras primam pelo livre mercado e por um Estado de tamanho minimo.

Escolher esta alternativa significa dar prioridade ao lucro em relacao
ao salario, a producao em relacdo a distribuicao, a seguranca e,
portanto, a estabilidade de precos em relacdo a producédo ou o
desenvolvimento, ao mercado em relacdo a qualquer forma de
intervencdo do Estado, mesmo moderada. E a alternativa do
liberalismo econémico, que no plano da teoria econdémica
corresponde a teoria neoclassica, ao monetarismo e a teoria das
expectativas racionais (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 8). A alternativa
conservadora € também quase sempre adotada pelos economistas
tecnocraticos, que pretendem ser meros técnicos, que afirmam estar
imunes ou equidistantes das ideologias. Esses economistas evitam as
discussboes teodricas e pretendem se ater ao bom-senso ou a
racionalidade técnica. Mas ao adotar essa atitude ‘prudente’ eles na
verdade se subordinam aos interesses, as teorias e as ideologias
dominantes (Ibidem, p. 9).

23 “Foi Karl Popper quem anunciou a doutrina do monismo metodoldégico — “todas as ciéncias tedricas ou
gerais devem usar o mesmo método, sejam ciéncias naturais ou ciéncias sociais” — e prescreveu um
principio de individualismo metodolégico para as ciéncias sociais: “a tarefa da teoria social é
construir a analisar cuidadosamente nossos modelos sociolégicos em termos descritivos ou
nominalistas; isto quer dizer, em termos de individuos, de suas atitudes, expectativas, relagées etc”
(COSTA, 2000, p. 4, grifos do autor).

24 O método indutivo € o modelo de raciocinio que consiste em chegar a conclusées gerais sobre o todo
a partir do conhecimento das partes. No método histérico-indutivo as hipéteses sédo “[...] sobre o
comportamento dos fatos conhecidos e observados” (COSTA, 2000, p. 29).

25 “A esséncia do homem ndo pode manifestar-se no individuo isolado, pois o individuo sé é
propriamente individuo, individuo humano, em comunidade [...]. O individuo nédo basta a si mesmo;
ndo pode ficar trancado em sua subjetividade individual sem renunciar a sua natureza humana, pois
s6 socialmente ele é individuo humano” (COSTA, 2000, p. 4, grifos do autor). Assim, “...] talvez o
mais sensato seja aceitar que a tarefa principal das ciéncias sociais tedricas é a de identificar
as repercussodes involuntarias das a¢dées humanas intencionais” (ibidem, p. 5, grifos do autor).
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A segunda opcao (progressista) trata a economia moderna como “[...] um
‘sistema de regula¢do’ ao invés de um sistema de mercado para caracterizar o
capitalismo contempordneo” (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 10). Desse modo, para os
pensadores dessas escolas nao se trata de uma simples dicotomia entre Estado
minimo e maximo, mas de se considerar as relacoes complexas e ndo uniformes dos
agentes econdémicos modernos (empresas, trabalhadores e Estado); as crises
inerentes do sistema capitalista; e o papel do Estado como mediador e condutor da
economia, somando suas funcoes as dos mercados, e nao simplesmente
antagonizando-as.

Essas duas posturas teédrico-ideologicas manifestam-se também no
principal ramo influenciador da politica econoémica: a macroeconomia.

A ciéncia macroecondémica tem sua origem atribuida, por muitos autores,
aos trabalhos de John Maynard Keynes. “[F|oi Keynes quem inaugurou a perspectiva
macroeconémica, quem passou a analisar a economia a partir dos agregados de
regulacdo econémica” (BRESSER PEREIRA, 1988, p. 7). A partir de entdo estudar a
origem e a influéncia dos agregados e das variaveis econdmicas tem sido o meio
fundamental para a ciéncia econdémica influenciar a politica econémica e, portanto,
o destino de muitas economias?6. “A chamada revolucdo keynesiana ndo se deu
apenas no ambito da teoria econémica; ela se fez sentir, acima de tudo, no campo da
politica econémica” (SZMRECSANYI, 1984, p. 8).

Keynes rompeu o abismo que separava os problemas praticos dos preceitos
econdémicos, que eram baseados, e ainda sao, no campo da ortodoxia, numa
economia pura de trocas reais. Ele procurou entender os mecanismos que
envolviam a demanda, a moeda e o emprego, substituindo a visdo de uma economia
simples de trocas por uma visao de ‘economia monetaria da producao™7.

Através de um exame da evolucdo tedrica em sua obra (livros, artigos,
cartas e discursos)28 pode-se “[...] destacar, ndo apenas os aspectos metodolégicos e
técnicos de sua obra, mas também os pressupostos tedricos sobre os quais ela se
assenta, bem como a visdo do mundo em que ela se insere” (SZMRECSANYI, 1984,

p.- 9). A evolucao tedérica de Keynes tem seu auge com a publicacdo em 1936 da

26 “Keynes colocou a economia no mapa para o publico bem informado, e ela estd la desde entdo”
(SKIDELSKY, 1999, p. 34).

27 Keynes ndo comungava da idéia de que a probabilidade de eventos na economia era apenas
considerada em termos de freqiiéncia relativa e ndo em termos de graus de confianca. “A economia
ndo podia ser uma ciéncia exata porque o numero de varidveis era grande demais e a estabilidade
das varidveis, com o passar do tempo, ndo podia ser garantida. Como ele diria mais tarde, é melhor
estar aproximadamente certo do que precisamente errado” (SKIDELSKY, 1999, p. 30).

28 Uma ‘Bibliografia Classificada’ da obra de Keynes pode ser encontrada no apéndice do livro de
Dillard (1948) e a relacado dos escritos publicados no Collected Writings of John Maynard Keynes
(CWJMK) pode ser encontrada na introducdo do livro de Szmrecsanyi (1984).
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‘Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda’ (doravante Teoria Geral), obra que,
juntamente com os trabalhos de outros importantes autores como Michal Kalecki,
inaugurou a macroeconomia??, fruto de suas experiéncias: académica, politica, de
negoécios e de funcionario publico, e de uma época de grandes transformacdes
sociais e politicas, em que o capitalismo expunha suas entranhas.

A partir da ‘revolucdo keynesiana’ o principal suporte cientifico para a
politica econémica é dado pelas teorias macroeconémicas. Essas teorias podem ser
divididas em dois grupos, cada qual com uma fundamentacdo teérica distinta. Ou,
de outra forma, podemos verificar duas ‘visdes de mundo’ que determinam duas
correntes especificas: a agenda ortodoxa, composta pelas escolas neoclassicas
(monetaristas e novos-classicos) e pelas escolas da sintese neoclassica (velhos e
novos keynesianos); e a agenda heterodoxa, composta por um conjunto heterogéneo
de escolas (P6s-keynesianos, neo-schumpeterianos, marxistas e neo-marxistas).

Os estudos macroecondmicos ortodoxos consideram o todo econémico como
o somatorio das decisdes microecondémicas. O que é légico para uma firma ou um
consumidor individual é também logico para os agregados producdo e consumo.

Baseiam-se totalmente na microeconomia neoclassica, onde se:

[...] defende que, se as livres iniciativas pudessem operar sem
qualquer tipo de intervencdo governamental, a racionalidade do
homem econémico (maximizador individualista) e do automatismo das
forcas de mercado conduzira o sistema econdémico ao equilibrio e ao
ponto de maxima eficiéncia. Determinando as condi¢oes de equilibrio
na economia a partir do comportamento dos agentes econoémicos
individuais, essa teoria microeconémica esta ligada a ideologia do
individualismo e do liberalismo3° (COSTA, 2000, p. 6, grifos do autor).

A macroeconomia ortodoxa toma as premissas e teorias da microeconomia
tradicional como os verdadeiros fundamentos (ou micro-fundamentos) da teoria
macroeconomica. “Uma das armadilhas da teoria econémica neocldssica-walrasiana
é a de reduzir as determinagées macroeconémicas a soma dos comportamentos
microeconomicos” (COUTINHO, 2001, p. 1). O equilibrio geral Walrasiano tem

natureza desagregada, isto €; elimina “[...] do ambito da teoria econémica a chamada

29 “Na verdade, esse processo teve varios precursores e também origens as mais diversas, ndo sendo de
autoria de um tnico pensador isolado. O préprio Keynes tinha consciéncia desse fato, pois, |...], 0
primeiro esbogo da Teoria Geral completado em 1934, havia sido elaborado em conjunto com seus
amigos e discipulos de Cambridge. Entre esses merecem ser destacados: Richard F. Kahn (o pioneiro
na formulagdo do conceito do multiplicador), Joan Robinson, James E. Meade, [e] Dennis H.
Robertson” (SZMRECSANYI, 1984, p. 16, grifo do autor).

30 “[...] o liberalismo mostra duas faces e duas estratégias: uma, que enfatiza a sociedade civil, como
espaco natural do livre desenvolvimento da individualidade, em oposi¢cdo ao governo; outra, que vé no
Estado, como portador da vontade comum, a garantia politica, em ultima instancia, da liberdade
individual’ (COSTA, 2000, p. 7).
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andlise dos agregados. Uma das conseqtiéncias de tal reducionismo seria a
ineficiéncia de qualquer politica econémica |[...]” (LIMA, 1999, p. 67). Além disso, as
implicacoes da passagem do tempo sdo desconsideradas, isto €é; analisa-se a
passagem de estados estaticos (curto e longo prazo).

A macroeconomia ortodoxa parte de trés fundamentos basicos (leis e
pressupostos) advindos das escolas Classica e Neoclassica: a lei de Say, a teoria
quantitativa da moeda (TQM) e o equilibrio geral Walrasiano. A lei de Say, onde a
oferta agregada gera a demanda agregada na mesma magnitude, tem como
proposicao a idéia de que os individuos e firmas satisfazem-se unicamente por meio
do consumo de bens e servicos. Assim sendo, toda renda recebida sera gasta no
consumo, e quando houver poupanca (sacrificio presente para consumo futuro) ela
se transformara em consumo de capital no mesmo periodo.

A TQM parte do principio da neutralidade da moeda, isto é, a funcao basica
da moeda é a de servir como meio de troca. Por isso, os estudos nela baseados sao
chamados de ‘estudos das trocas reais’. A TQM ortodoxa afirma que a moeda nao
influi sobre as variacdes na producao, sendo que variacoes na oferta de moeda
afetardo, ao final, somente o nivel de precos e ndo terdo impactos sobre as variaveis
reais.

A lei de Walras afirma que se todos os mercados de bens, menos um,
estiverem em equilibrio, este ultimo também estara. Isso decorre dos seguintes
pressupostos: o comportamento otimizador e maximizador das firmas, que
procuram obter o melhor resultado quantitativo da melhor combinacao de insumos,
observados os precos relativos dos mesmos; a perfeita informacao dos agentes
econdmicos sobre todos os precos e quantidades disponiveis no mercado; o livre
jogo da oferta e demanda em mercados limpos; e custo zero da desmobilizacao de
capital, ou seja, perfeita mobilidade e auséncia de barreiras nos mercados. Com
isso, a atividade empresarial s6 consegue remunerar os fatores de producdo,
qualquer lucro acima do custo total médio sera temporario e com todos os
mercados em equilibrio, dado pelo vetor de precos, garante-se a alocacdo perfeita
dos recursos.

Desse modo, os principais estudos ortodoxos no campo macroecondémico
procuram explicar as variagdes no produto e no emprego pelo lado da oferta (e suas
variaveis), partindo de modelos de equilibrio de mercado, tanto de bens quanto
monetario. Nessa economia os desequilibrios (entre oferta e demanda e entre gasto
e produto) sao ocasionados por choques externos, tais como o progresso técnico e

as politicas governamentais. Porém, se no curto prazo os mercados apresentarem
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desequilibrios, estes serdo transitorios, em funcdo do mecanismo de ajuste
automatico da economia, dado pela livre interacao da oferta e demanda. Assim, no
longo prazo tudo tendera ao equilibrios!.

Ja os estudos macroeconémicos heterodoxos tém como fundamento basico
o comportamento dinamico do sistema econdémico, onde as variaveis e os agregados
econbmicos somente podem ser considerados e s6 adquirem forma e consisténcia se
o sistema economico for considerado na sua totalidade32. Esses resultados (ex post)
advém da interacdo do conjunto das decisdes particulares. Essas, por sua vez,
recebem isoladamente e de forma heterogénea, continuos sinais do todo organico
que influenciam a tomada de decisdes. “Em outras palavras, as varidveis-chave
(taxa de juros, taxa de cambio, expectativa de inflagdo) e demais condi¢cdes
macroeconémicas involucram e moldam o espago das decisées micro” (COUTINHO,

2001, p. 1). Assim, para a heterodoxia; o problema a ser colocado néo é o de

[...] fundamentar a macroeconomia a partir da micro, mas sim
explicar porque, em situacdées de complexidade, os comportamentos
individuais podem se compatibilizar e se estabilizar. Ou seja, em um
mundo em que proliferam multiplos equilibrios de auto-realizacao ou
trajetorias caodticas, surgem problemas de coordenacdo e
estabilizacdo de expectativas junto com problemas de coordenacao
de aprendizados, cujas solugées nado podem ser fornecidas pelo
proprio mercado. Neste contexto, a existéncia de instituicées e de
planos que levem a coordenacao das acodes individuais aparece como
a condicdo para a estabilidade em economias de decisdes
descentralizadas, o que torna premente estudar-se antes as
condicoes de fundamentacao macroeconomica da microeconomia; no
sentido de que a coordenacdo € um bem publico que nao pode ser
fornecido por individuos agindo de modo isolado, mas que depende
de decisées da sociedade como um todo (LIMA, 1999, p. 86).

Deste modo, para essas escolas, os fendmenos econémicos néo resultam de
simples somatorios dos eventos individuais, uma vez que o todo nao pode formar-se
do conjunto das perspectivas individuais. “O que é verdade para o todo social pode

ndo ser para as partes (e vice-versa)’ (COSTA, 2000, p. 7).

31 Para estas escolas, curto e longo prazo tem duas caracteristicas principais: primeira; a nocao de
tempo néo € o de tempo cronolégico, mas a passagem de um estado para outro; e, segundo; o longo
prazo esta associado a idéia de equilibrio geral e ao pleno emprego. No curto prazo podem ocorrer
choques exdégenos que limitam a eficacia do mecanismo de precos em mercados livres (novos-
classicos), ou, o longo prazo é quando os precos podem finalmente tornar-se flexiveis (novos-
keynesianos). Deste modo, estes ultimos aceitam a politica econdémica no ‘curto prazo’ com o
objetivo de sanar os problemas da rigidez de precos, enquanto o longo prazo (equilibrio) ndo vem.

32 “Essa postura [heterodoxa] ndo implica restricdo ao estudo dos subprodutos das agdes individuais.
[...]:  Em termos de teoria econémica, ndo devemos nem excluir todas as proposicoes
macroeconoémicas que ndo podem ser reduzidas aos seus fundamentos microeconémicos, nem
eliminar a andlise das regras, normas e instituicbes que conformam o contexto macroecondémico,
dentro do qual se insere a decisdo microecondémica” (COSTA, 2000, p. 5, grifos do autor).
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A corrente heterodoxa, de uma forma geral, parte do pressuposto que o
capitalismo é dinamico e que a instabilidade é intrinseca a economia, sendo que
sua evolucao se da em ciclos. O progresso tecnologico, o aumento da produtividade,
e as acdes do governo nédo provocam choques exogenos, mas sdo estruturas
endogenas da atividade econdémica. A partir dessa perspectiva geral, podemos
elencar trés escolas com suas agendas-base (ou programas) proprias: a Marxista,
afirmando que a dinadmica da economia é dada pelo processo de valorizacdo do
capital; a Schumpeteriana, que tem na inovacgao tecnologica o principal processo
que provoca a transformacao das estruturas produtivas e institucionais; e a pos-
Keynesiana, que estuda a economia a partir da contradicdo entre o comportamento
da riqueza social (investimento real liquido) e da riqueza privada (titulos e moeda)
nos ciclos econdémicos.

Dentro da heterodoxia, a escola pés-keynesiana é a que tem o foco principal
nos estudos macroecondmicos33. Sua preocupacdo central é com o desemprego e
com os elementos geradores dos ciclos econdmicos. A lei de Say, o equilibrio geral
Walrasiano e a TQM sao completamente rejeitados, procurando-se estudar as
oscilacdes do produto através da demanda agregada. Os mercados, mesmo livres de
obstaculos, ndao conseguem por si sO6 levar a economia a um ponto de pleno
emprego, dado que os agentes econdémicos se preocupam com seu poder de compra
e sua riqueza, sujeitando-se as incertezas quanto aos acontecimentos futuros.

Nessa agenda de pesquisa, os pressupostos determinantes sao as
expectativas empresariais e as incertezas oriundas da impossibilidade de se prever
os eventos futuros, que influenciam o comportamento da demanda por moeda e da
demanda por bens. Além de mudar o enfoque para o lado da demanda, outra
grande diferenca de fundamento tedrico com a agenda ortodoxa diz respeito ao
papel da moeda. Para Keynes e pos-keynesianos, a moeda desempenha um papel
crucial nas economias modernas, nao s6 afetando a demanda agregada por meio do
efeito especulativo (demanda por liquidez), mas pelo papel do crédito no
financiamento da producao e do investimento.

O que se trata neste topico pode ser resumido no quadro 2 (p. 34) onde

coloca-se as escolas macroecondmicas e suas filiacoes teoricas.

33 Dentro das outras vertentes heterodoxas as questdes macroecondmicas também sdo abordadas
segundo suas agendas de pesquisa e suas filiacdes tedricas.
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1776* i CLASSICOS#

(Smith, Malthus, Say, Ricardo, Mill)
Teoria das vantagens comparativas
Lei de Say

Economia Politica

L
1871* : NEOCLASSICOS®Y __ *KEYNESQ 1930
i (Jevons, Menger, Walras, Marshall) (Robinson, Kaldor, Kalecki)
i Teoria quantitativa da moeda _--Principio da demanda efetiva
i Lei dos mercados de Walras Teoria Preferéncia por liquidez
: Analise microecondémica Analise macroecondémica
1940 : VELHOS-KEYNESIANOSe
i (Hicks, Patinkin, Modigliani, Samuelson)
: Macroeconoria da sintese neoclassica
1
1970 : MONETARISTAS#
i (Friedman, Pheelps)
: Moeda e inflacéo
o o A A T \ A
1980 : NOVOS-CLASSICOS#& NOVOS-KEYNESIANOS¢ POS-KEYNESIANOSe
i (Lucas, Sargent) (Mankiw, Romer, Stiglitz) (Minsky, Kregel, Carvalho)
: Market clear e HER Novos micro-fundamentos Teoria monetaria da producao

QUADRO 2 - As escolas macroeconomicas e suas filiacoes tedricas.
#Escolas tradicionais, responsaveis pela ortodoxia na economia, também chamadas de mainstream.
¢ Keynesianos da sintese neoclassica (ortodoxia no longo prazo e no curto prazo politicas de demanda).
4 Rejeitam os fundamentos da ortodoxia e também o ‘pensar economia’ em termos de equilibrios.

* 1776 é o ano da publicacédo de ‘A riqueza das nacodes...” de Adam Smith. 1871 é o ano de publicacao
de ‘A teoria da economia politica’ de W. Stanley Jevons. Os demais anos sao aproximacoes.
Fonte: elaboracgdo do autor.

1.3 Uma introducao ao conceito de Regime de Politica Econémica (RPE).

Com o ja foi desenvolvido até aqui, pode-se colocar uma idéia quanto ao
significado, para este trabalho, de ‘Regime de Politica Econémica’ (RPE).

Na introducao citou-se que Crusius (1990) caracterizou o conjunto das
medidas de politica econdémica do comeco do governo Collor como uma ‘mudanca
no regime de politica econdémica’. Também Coutinho (2001) fala em ‘regimes
macroeconomicos’ referindo-se a combinacdes de taxa de juros e de cambio34.

Portanto, o conceito primitivo de ‘regime’, como um determinado conjunto
de meios, articulados entre si, que sdo aplicados continuamente, pode, quando
associado a outros termos, produzir diversos conceitos definidos. No caso deste

trabalho, quando se fala em RPE n&o se esta referindo a arranjos de variaveis-

34 . . . < ~ . . . .
Taxas de juros baixas associadas a taxa de cambio sub-valorizada resultariam em um regime
benigno para a producdo e exportacdo. Ja o contrario se configuraria em regime maligno.
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instrumentos conjunturais ou a um conjunto especifico de politicas estruturais e
conjunturais, mas a um conjunto de principios e convic¢cdes baseados em uma
filosofia social e economica associado a uma teoria macroeconomica, derivada dessa
visdo de mundo, que subordina as politicas econoémicas ao longo do tempo.

O quadro 3 abaixo sintetiza a linha conceitual adotada neste estudo.

| SocIEDADE
v v v
| FILOSOFIA SOCIAL [#-» GOVERNO |€-»| ESTRATEGIA DE DESENVOLVIMENTO

| .

| REGIME DE POLITICA ECONOMICA

?

FUNDAMENTOS MACRO

v

TEORIA MACROECONOMICA /

MODELOS MACROECONOMICOS [ »| POLITICAS ECONOMICAS
|

v v

FISCAL ESTRUTURAIS
MONETARIA (politicas de longo prazo, de
CAMBIAL desenvolvimento e setoriais)
(politicas macroecondémicas)

QUADRO 3 - As inter-relacoes do Regime de Politica Econémica (RPE).

Fonte: elaboragdo do autor.

1.4 A escola Pos-keynesiana: uma breve apresentacao.

A Teoria Geral de Keynes é resultado de suas experiéncias privadas e
publicas, da preocupacédo com o emprego e da recusa em continuar validando uma
teoria que, quando contrastada com sua realidade, lhe pareceu insuficiente e

defasadass.

As boas teorias sao abstracdes pertinentes, e a pertinéncia se altera
quando a histoéria evolui. Em economia, as velhas teorias raramente

35 A realidade dos classicos tinha resquicios dos valores feudais e de um estado feudal centralizador
(dai possivelmente sua aderéncia ao liberalismo), ela estava impregnada pelos valores do
‘protecionismo mercantilista’ e a estrutura produtiva ainda ndo estava oligopolizada. Porém, estas
condi¢cdes duraram pouco, pois, ja no inicio do século XIX a penetracdo social do capitalismo
(trabalho, producdo e consumo) e sua expansdo, adquiriram velocidade crescente, fazendo a
passagem do capitalismo comercial para o industrial e de um sistema de trocas com baixa
monetizacdo (uso da moeda) para um sistema monetario desenvolvido.
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sdo erroneas; apenas se tornam nao pertinentes. Examinando a
teoria econémica em que fora formado, Keynes sentiu que ela nao era
mais aplicavel ao mundo que ele conhecia (CHICK, 1993, p. 3). O
objetivo primordial da Teoria Geral, e a principal justificativa para se
classificar a sua mensagem como uma Revolucdo, foi a sua
destruicdo da Lei de Say?3®, a idéia de ndo haver nenhuma razao para
a producao néo atingir o nivel de pleno emprego e, por conseguinte, o
desemprego ser apenas um fendémeno transitério (ibidem, p. 12, grifo
da autora).

A revolucdo teodrica proposta por Keynes, que consistia basicamente na
substituicao dos fundamentos neoclassicos, foi abortada em seu nascedouro e a
Teoria Geral foi cooptada por este pensamento, numa sintese (modelo IS-LM), onde
os fundamentos neoclassicos prevalecems3’. Até a década de 1970 os keynesianos da
sintese neoclassica dominaram o ensino e a politica econdmica, mas a partir dessa
década passaram a ser contestados, em funcdo da perda de dinamismo da
economia mundial e do surgimento da inflacdo, por teéricos que seguem a linha
neoclassica pura. E em reacdo a essa leitura enviesada da Teoria Geral e ao

ressurgimento da ortodoxia que se formou a escola pés-keynesiana.

A escola pos-keynesiana desenvolveu-se principalmente a partir da
década de 1970, procurando responder as criticas ao keynesianismo
feitas por economistas monetaristas e novo-classicos, de linhagem
neoliberal, buscando, a partir dos desenvolvimentos tedricos
originais de John Maynard Keynes, esquecidos e deformados pelo
‘velho keynesianismo’ de Tobin, Solow e Samuelson, desenvolver
uma abordagem alternativa que procure dar explicacdes
convincentes sobre o funcionamento do ‘mundo real’ (OREIRO;
PAULA, 2003a, aspas dos autores).

A macroeconomia dos velhos-keynesianos tomou a leitura da sintese
neoclassica como a interpretacdo suficiente da Teoria Geral e moldou a
macroeconomia das décadas de 1940 a 1960. Esses keynesianos estavam,
sobretudo, em centros académicos americanos, sendo que a ‘geracdo de Keynes’ em
Cambridge resistiu e criticou a neoclassizacdo da Teoria Geral. A macroeconomia
moderna dos monetaristas e dos novos-classicos, por sua vez, refuta a sintese
neoclassica, procurando “[...] restabelecer a teoria que existiu antes de Keynes ter
escrito [a Teoria Geral] e que ele pensou ter derrubado” (CHICK, 1993, p. 3).

O objetivo tedrico de Keynes foi de estabelecer uma teoria monetaria da
producdo que servisse a uma politica econdémica cujo objetivo central fosse o

emprego. O objetivo tedrico dos poés-keynesianos é restabelecer os fundamentos

36 A rejeicao da Lei de Say se da em trés momentos da Teoria Geral: no capitulo 3; no capitulo 7; e,
nos artigos de 1937a e 1937b, que foram escritos por Keynes em resposta a critica do prof. Ohlin ao
capitulo 7.

37 Para uma exposicao aprofundada sobre a sintese neoclassica ver o capitulo 2 de Lima (1992).
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teoricos de Keynes, prosseguindo no desenvolvimento de sua teoria, refutando a
neoclassizacao da Teoria Geral e as criticas ortodoxas de que a Teoria Geral é
produto da anomala década de 1930, nao servindo para prover mecanismos que
almejem a estabilidadess.

A escola pés-keynesiana refaz a interpretacdo da Teoria Geral e de todos os
escritos de Keynes, pretendendo formar uma teoria concorrente a ortodoxia, dando
continuidade a revolucao metodolégica e cientifica proposta por Keynes. “Ndo se
busca formas alternativas de dar sentido a construgdo ortodoxa ou de introduzir
qualificagées a seus postulados, mas, sim, de estabelecer visGo paralela, auténoma,
concorrente a escola ortodoxa” (CARVALHO, 1989, p. 180).

Também néo se trata de colocar que os pos-keynesianos fazem a verdadeira

leitura de Keynes, mas,

[...] ressaltar que a formulacdo poés-keynesiana capta na obra de
Keynes insights muito mais interessantes e promissores para a
construcdo de uma teoria da producdo e do emprego realmente
alternativa as variantes tradicionais” (LIMA, 1992, p. 129). Apesar de
basearem seus trabalhos fundamentalmente nos escritos de Keynes,
o objetivo basico dos poés-keynesianos nao é se envolver em debates
exegéticos do tipo ‘o que Keynes disse ou queria dizer realmente’,
mas sim atualizar e dar continuidade ao projeto teérico por ele
concebido. Longe de encarar os escritos de Keynes como escrituras
sagradas enfeixando os mandamentos da analise econdémica, os pos-
keynesianos partem do pressuposto de que estes escritos, nao
obstante contenham algumas imprecisdes e inconsisténcias, abrigam
sugestivos e importantes insights para o aprimoramento de nossa
compreensao dos fenémenos econoémicos (ibidem, p. 97)39.

A escola poés-keynesiana passa de seu periodo de afirmacéo, isto é, de sua
definicdo como corrente de pensamento em contraposicdo ao neoclassicismo, para a

fase atual, onde os contornos de sua agenda de pesquisa sdo definidos. Segundo

38 Deste modo o pensamento macroeconémico ortodoxo volta a analisar a economia moderna com base
nos fundamentos tedricos de uma economia de trocas. “O status quo ante é virtualmente
restabelecido, e isso, acredito, é trdagico tanto para a teoria como para a politica. Como isso
aconteceu?” (CHICK, 1993, p. 5). A propria autora da algumas respostas. Em primeiro lugar devido
a novidade e a complexidade da Teoria Geral, cujos intérpretes da sintese preferiram simplifica-la a
entender seus novos fundamentos. Em segundo lugar, devido a forca da ‘inércia de pensamento’ em
reformular formas de pensamento. Também podemos acrescentar que a forca da teoria ortodoxa
pode estar em sua relacdo com a ideologia dominante, e o seu carater homogéneo e intergrado de
suas teorias, com ares de ciéncia exata, altamente matematizada e com pretensao de ter aplicacao
universal, enquanto que as teorias heterodoxas ainda tém um carater heterogéneo entre si e os
desenvolvimentos internos de cada escola, sobretudo da teoria pés-keynesiana, ainda sao
relativamente recentes. Neste sentido, “[...] tudo se resume ao volume de homens/hora ja
despendidos [...], em contraste com as vdrias geragdes de economistas que passaram suas vidas a
tornar menos verossimil o modelo Neoclassico” (LOPES, 1987, p. 8).

39 “Assim, embora em alguns pontos o mundo ao qual a teoria de Keynes se refere mais estritamente
difira do nosso, a diferenca é muito menor do que o abismo que separa a realidade da economia
industrial moderna da quase perfeitamente correta economia de troca de uma tnica mercadoria da
macroeconomia moderna’ (CHICK, 1993, p. 6).



38

Paul Davidson (apud ANDRADE, 2000, p. 80), as caracteristicas que definem o
modelo pos-keynesiano sdo: a) o sistema econdémico avanca irreversivelmente no
tempo historico; b) as decisoes dependem da variedade de expectativas formadas
sob incerteza; c) a relacdo das instituicdées (contratos, dinheiro legal, sistema
financeiro, etc.) com o nivel de producdo e emprego; d) as estruturas sociais de
distribuicdo de poder e renda; e) a diferenca entre capital real e financeiro; f) a nao
maleabilidade do capital real; g) o efeito-renda predomina sobre o efeito-
substituicao; e h) a importancia dos graus de liquidez dos ativos e das propriedades

essenciais da moeda.

E possivel, ainda, caracterizar genericamente esse paradigma a partir
de outros aspectos igualmente relevantes:

(i) énfase em idéias como: a acumulacdo (leis de movimento,
reproducdo ampliada, as firmas como os agentes chave, e nao os
consumidores); a instabilidade crénica das economias de mercado
(falacia de composicao, divergéncia dos objetivos privados e sociais);
uso limitado da analise de equilibrio;

(ii) seus conceitos basicos, no que se reivindica ser uma teoria
monetaria da producao, sado: demanda efetiva como elemento
determinante da renda, produto e emprego; equilibrio como
tranquilidade no tempo histérico (satisfacdo das expectativas); taxa
de juros como fenémeno monetario; a oferta de moeda é também
endogena; convencdes como praticas sociais e referéncia para a
tomada de decisao individual (ANDRADE, 2000, p. 81).

No exterior os principais trabalhos pods-keynesianos sdo de: Paul Davidson,
Vitéria Chick, Hyman Minsky, Jan Kregel, entre outros. No Brasil diversos
académicos, em diversas instituicdes de ensino superior, teorizam e analisam a
partir da perspectiva pos-keynesiana“0.

Os fundamentos teéricos dessa escola sdo o assunto do préoximo capitulo.

40 O grupo mais organizado de autores esta no Instituto de Economia da UFRJ, intitulado ‘Grupo de
Estudos sobre Moeda e Sistema Financeiro’, composto pelos professores: Anténio José Alves Jr.
(UFRRJ); Fernando Ferrari-Filho (UFRGS); Fernando José Cardim de Carvalho (IE-UFRJ); Jennifer
Hermann (IE-UFRJ); Jodo de Deus Sicsu (IE-UFRJ); José Luis da Costa Oreiro (UFPR); Luis
Fernando Rodrigues de Paula (FCE-UERJ); Rogério Sobreira (EBAPE/FGV); Carmem Feij6 (UFF); e
Marco Crocco (UFMG). As propostas de politicas analisadas neste trabalho sdo de autores deste
grupo. Home page: www.ie.ufrj.br/moeda.



CAPITULO II: )
OS FUNDAMENTOS DA MACROECONOMIA POS-KEYNESIANA.

A escola pés-keynesiana se distingue teoricamente das demais escolas
macroeconémicas produzindo, a partir das formulacoes de Keynes, uma teoria
distinta. Este capitulo trata de fazer uma apresentacdo desta teoria, procurando
tratar dos conceitos advindos da visdo agregada da economia, formulados por
Keynes e pelos poés-keynesianos, e dos principais problemas das economias
modernas apontados por esta abordagem.

A preocupacédo central de Keynes com o desemprego e seus insights tedricos
sdo os pontos de partida para desenvolvimentos académicos dos poés-keynesianos.
Por isso, este capitulo comeca apresentando o principio da demanda efetiva de
Keynes, esbocado em sua Teoria Geral, como a base tedrica para se entender a

macroeconomia pos-keynesiana.

2.1 A Teoria da Demanda Efetiva de Keynes e suas relacoes basicas.

Numa economia empresarial, onde as firmas buscam o lucro#*!, as decisoes
de produzir, que redundardo na oferta agregada, sdo realizadas sob certas
expectativas de demanda e com implicacdo direta no nivel de emprego. A partir
dessa relacao Keynes (1936) formula o seu Principio da Demanda Efetiva (PDE)
como um principio fundamental para explicar os determinantes do emprego e “[...]
como uma explicagdo do paradoxo da pobreza em meio a abunddncia’ (p. 64), ou
seja, o emprego pode ficar, e geralmente fica, abaixo da disponibilidade total de
trabalho, da capacidade instalada de producdo e dos recursos disponiveis. E esta
situacdo nao é um desvio de um curso natural, dado por leis econdmicas
inexoraveis, mas intrinseca a dinamica capitalista.

Em sua dimensao agregada o PDE pode ser assim resumindo: a) para cada
nivel de producao planejado, “[...] levando em conta certas condi¢bes da técnica, de
recursos e de custo dos fatores por unidade de emprego” (KEYNES, 1936, p. 60),
tem-se o preco da oferta agregada (Z) que compense o respectivo volume de gastos
necessario para produzi-lo e que resulte num lucro; e b) a demanda esperada (DE)

estipulada pelas firmas, mostra as receitas esperadas (preco da demanda agregada),

41 Lucro na visdo pos-keynesiana esta relacionado a capacidade da firma em realizar investimentos e
pagar financiamentos. Nos sub-tépicos 2.2.3 e 2.3.1. este assunto é também discutido.
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relacionadas a cada nivel geral de emprego. Ambas variaveis (Z e DE) sao colocadas

em funcao do emprego (N), como na formula abaixo:

Z = f(N) e DE = f(N)

A demanda efetiva é o ponto de emprego que, dadas as condicdes de oferta e
as expectativas de demanda, “...] as empresas, consideradas em conjunto,
acreditam que produzird lucros mdximos [...]” (CHICK, 1993, p. 72, grifo da autora).
Nesse sentido, a maximizacdo dos lucros no PDE de Keynes (1936) ndo é um
resultado légico-matematico do uso de recursos por uma firma, mas a maxima
rentabilidade da oferta agregada, em face as condicdes de mercado e de demanda,
que os empresarios julgam conhecer e antever. Deste modo, “[...] os produtores
determinam o nivel do produto, portanto, o Principio da Demanda Efetiva repousa
sobre um modelo de comportamento das empresas” (CHICK, 1993, p. 69). O grafico 1

abaixo mostra que;

[...] se para determinado valor de N o produto esperado for maior que
o preco da oferta agregada, isto é se D[F| for superior a Z, havera um
incentivo que leva os empresarios a aumentar o emprego acima de N
e, se for necessario, a elevar os custos disputando os fatores de
producgdo, entre si, até chegar ao valor de N para o qual Z é igual a
D[E]. [...] pois €& neste ponto que as expectativas de lucro dos
empresarios serdao maximizadas (KEYNES, 1936, p. 61). Além disso,
a demanda efetiva € simplesmente a renda agregada (ou produto)
que os empresarios esperam receber, incluidas as rendas que fazem
passar as maos dos outros fatores de produc¢ao, por meio do volume
de emprego corrente que resolvam conceder (ibidem, p. 85, grifos do

autor)*2.
YeA
]
i Z Y¢ = renda esperada (DF) e necessaria (2)
i DE N = emprego em termos de unidades de salarios
i Ne = emprego efetivo
D: DI Z = preco da oferta agregada necessario
——————————————— - DF = preco da demanda agregada esperada
! D = demanda efetiva
! D' = demanda por bens de consumo
! D? = demanda por bens de investimento real
i
1
1
i
0 Ne N >

GRAFICO 1 - O ponto da demanda efetiva ou do emprego efetivo (D).
Fonte: elaboragdo a partir de Keynes (1936, capitulo 3) e Dillard (1948, capitulo III).

42 Se prevalecesse a Lei de Say, ou seja, se prevalecesse a oferta sobre a demanda, as curvas Z e DA
seriam coincidentes e a oferta de bens e servicos de qualquer nivel de emprego redundaria numa
igual demanda.
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Aqui sao necessarias duas observacoes importantes. A primeira é que “[...] o
proprio conceito de demanda efetiva em Keynes é ex ante” (POSSAS, 1986, p. 296),
“[...] ele parece coerente com a proposta de Keynes de examinar ‘o que determina o
emprego efetivo dos recursos disponiveis” (Ibidem, p. 297, grifos do autor). O
emprego efetivo é, desse modo, determinado pela decisdo ex ante de producao, e
pelos gastos que a envolvem, que redundardo na renda ex post da economia. E a
segunda é que o ponto de demanda efetiva (D), é construido com o pressuposto de
que o consumo e o investimento sdo determinantes para o emprego e para a renda,
e nao as forcas classicas da oferta®3. “Para Keynes, antes que a economia alcance o
nivel de pleno emprego, é a demanda, independentemente das condi¢cdes de oferta,
que determina o volume de producdo” (SICSU, 1999, p. 88).

Esses determinantes da demanda tém dinadmicas que independem dos
determinantes da oferta, jA que Z e DE s6 se interligam no plano da renda, e sao
cruciais para a geracdo de riqueza nova. “O principio da demanda efetiva sugere que
os determinantes desse fluxo de riqueza nova devam ser buscados nas decisées de
gasto” (MACEDO e SILVA, 1999, p. 31). Esses determinantes sdo discutidos agora.

A demanda efetiva (D) é composta do consumo de bens e servicos finais (D1)
e do investimento real liquido (D2?)#4, ou seja, de investimentos em bens de capital
que aumentam a capacidade de producao da economia. O consumo (D!?) é funcédo do
nivel de renda (Y)4° e da propensdo a consumir (c). Esta tltima é a proporcao da
renda recebida pelas familias gasta no consumo de bens e servicos. Desse modo, a

propensao a poupar (s) é o residuo da renda apos o consumo?6.

43 Por forcas classicas entende-se a plena mobilidade da for¢ca de trabalho, aceitando ou recusando
emprego, em reacdo as variacoes do salario real. Ja em Keynes (1936) a “[...] propensdo a consumir e
o nivel do novo investimento é que determinam, conjuntamente, o nivel de emprego, e é este que,
certamente, determina o nivel de saldrios reais — ndo o inverso” (p. 64).

44 Para se chegar ao conceito de investimento liquido, Keynes (1936) parte do total de gastos finais em
capital (fixo, circulante e liquido) — investimento bruto — e deste desconta-se o custo suplementar e
de uso. Assim, investimento para Keynes (1936) é toda adicdo liquida de capital, seja ele capital fixo
(maquinas e equipamentos), capital circulante (bens em processamento) ou capital liquido (estoque
de bens prontos). Por simplificacdo assume-se investimento liquido como investimento.

45 Pode-se chegar a renda agregada pelo somatorio de todas as remuneracdes (salarios, aluguéis e
lucros) pagas aos fatores envolvidos na producdo em todas as etapas de producdo, em um
determinando periodo, ou pelo somatoério da venda de todos os bens e servicos finais (que € igual ao
produto agregado). No conceito de renda de Keynes (1936) ja esta descontado o custo de uso
(desgaste e reposicao do capital), sendo que ele chega ao conceito de renda liquida descontando da
renda o custo suplementar (depreciacdo), chegando assim ao seu conceito de renda liquida (ou
simplesmente, renda).

46 O conceito de poupanca (S) em si ndo gera discordancias. Pode-se “[...] designar por poupanca o
excesso da renda sobre o que se gasta em consumo. Certamente, seria muito inconveniente e
enganador dar-lhe outro significado” (KEYNES, 1936, p. 101). A diferenca esta entre o plano micro e
o plano macro. No plano micro quando um individuo poupa parte de sua renda corrente, esta passa
a incrementar sua riqueza, e serd invertida em algum ativo financeiro. No plano macro a poupanca
agregada da sociedade deve ter como contrapartida um igual montante de investimento real, do
contrario o nivel de emprego efetivo e a renda da sociedade como um todo podera cair.
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Nesse ponto, para se evitar confusodes, cabe esclarecer as nomenclaturas
usadas: a demanda efetiva (D) € um conceito de renda ex ante, a notacao Y refere-se
a renda ja contabilizada, ou seja, refere-se as operacoes de gasto que resultaram
numa renda agregada (ex post). A renda agregada € riqueza social advinda de bens e
servicos (riqueza reprodutivel) e ndo de operacdes com riqueza néo reprodutivel
(poupancas privadas acumuladas). Deste modo, para tratar dos conceitos abaixo (¢
e s) é preciso falar em variacoes de renda que s6 podem ser verificadas ex post. Por
isso o consumo ex post sera C e o investimento ex post sera I. Desse modo, as
notacoes D! e D2 referem-se a demanda efetiva (consumo e investimento) e as
notacdoes C e I referem-se a renda agregada ex post (consumo e investimento). As

relacoes deste paragrafo podem ser expressas como segue:

D! = f(Y, ¢) ~ c=C/Y (sendo c<1) ~ s=1-c

Em sua analise Keynes (1936) chegou a conclusao de que, dados os habitos
de consumo e a estrutura de distribuicdo de renda da sociedade, a propensao a
consumir é relativamente estavel no curto prazo, sendo que somente pode ser
alterada por variagdes imprevistas na riqueza pessoal, motivadas por: variacdes nos
impostos; mudancas na percepcao geral sobre as rendas futuras; e por crencas
gerais na variacado das taxas que remuneram os ativos monetarios (uma das formas
da riqueza nao reprodutivel). Assim, a relativa estabilidade da propensdo média a
consumir, no curto prazo, € o primeiro pressuposto estabelecido pelas observacoes
de Keynes (1936) quanto ao consumo.

O segundo pressuposto decorre de que, normalmente; “[a] quantidade
absoluta de consumo aumentard a medida que aumente o rendimento e diminuird a
medida que diminua o rendimento” (DILLARD, 1948, p. 36), mas, o consumo
aumentara menos que a renda quando esta aumenta e diminuird menos que a
renda quando esta cai. Esta variacdo (4) é a propensdo marginal a consumir (pmc =
AC / AY < 1). Keynes (1937a) denomina este pressuposto de ‘Ilei psicolégica
predominante’. “Esta lei psicoldgica teve a maior importancia no desenvolvimento de
minhas idéias e acho que ela é absolutamente fundamental para a teoria da procura
efetiva [...]” (p. 177).

Deste modo, o hiato entre consumo e renda aumenta quando o nivel de
renda cresce. Para que o nivel de emprego cresca com a renda, a crescente
diferenca entre D e D! deve ser coberta por um crescente nivel de investimento. Isso

pode ser visualizado no grafico 1 (p. 40) onde a curva D! tem inclinacdo menor que



43

D, implicando em crescente volume de investimento requerido. “Disso decorre que,
quanto maior for o nivel de emprego, maior serd a diferenca entre o preco da oferta
agregada (Z) da produgdo correspondente e a soma (D!) que os empresdarios esperam
recuperar com os gastos dos consumidores” (KEYNES, 1936, p. 64).

Ademais, por um lado, a producao de bens de consumo nao pode ser maior
que sua demanda, caso contrario alguns setores incorrerdo em prejuizos e, por
outro, “[...] a quantidade de bens de consumo que compensard aos empresdrios
produzir depende da quantidade de bens de investimento que eles estdo produzindo”
(KEYNES, 1937a, p. 177).

O grau de desenvolvimento econémico4’ e a estrutura da distribuicdo de
renda da sociedade sao fatores decisivos sobre os efeitos absolutos da propensao
meédia a consumir (c) e da pmec. Em paises desenvolvidos a pmc tende a ser baixa e a
c tende a ser alta, considerando que nestes paises a renda per capita €
relativamente mais alta e a renda é mais bem distribuida. Nos paises
subdesenvolvidos, a propensao média a consumir € baixa, devido, sobretudo, a
estrutura desigual da distribuicdo de renda que acarreta num consumo reprimido
por parte da populacdo de menor rendimento, sendo que, aumentos gerais na renda

redundam numa pmc alta2s.

Merece destaque, portanto, a propensdo a consumir da comunidade
que pode ser decomposta na propensdo a consumir dos
trabalhadores [c!] e na propensdao a consumir dos demais agentes
[cd], empresarios e rentistas. Entdo, a propensdo a consumir da
comunidade é uma média das propensoes de cada segmento
ponderadas por suas participagées na renda (SICSU, 1999, p. 93-
4)49,

A relacdo entre a renda, o consumo e o investimento guarda ainda um
importante mecanismo que envolve a pmc: o multiplicador do investimento. Existe
uma relacdo entre a propensdo marginal a consumir e o investimento que vincula
“[...] a producdo de bens de consumo que vale a pena produzir a producdo de bens de
investimento; e eu atentei para isso em meu livro [a Teoria Geral] sob a denominacdo

do multiplicador” (KEYNES, 1937a, p. 177, grifo do autor).

47 Entendido como a melhora da renda per capita, o acesso pleno aos servicos publicos de qualidade,
indicadores s6cio-econdmicos em niveis satisfatérios e capacidade de financiamento e inovacéao.

48 Deste modo, € preciso atentar para as diferencas entre os efeitos absolutos das variacoes relativas
de c e pmc, quando se comparam dois paises distintos quanto ao nivel de renda per capita e quanto
a estrutura distributiva.

49 “Um importante fator que determina quanto se gastard no consumo, de um volume dado de renda da
comunidade, é a distribuicdo da renda” (DILLARD, 1948, p. 75). “Se contempldssemos o problema do
desemprego do ponto de vista da estrutura social, poderiamos dizer, sem receio de erro, que uma de
suas causas é a desigualdade na distribuicdo de renda” (ibidem, p. 76).
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Esse conceito mostra que um determinado acréscimo no gasto com o
investimento incrementa a renda num montante k vezes este gasto (AY = kI). Isso
ocorre gracas ao efeito do investimento no consumo agregado, dado que o gasto
com investimento é renda de outros setores, a qual sera parcialmente gasta com
consumo, implicando em mais renda e consumo, numa magnitude finita dada pelo
multiplicador do investimento. O multiplicador e a pmc podem ser assim expressos

matematicamente (para uma economia fechada e sem governo)s°:
k=1/ 1-pmc ~ pmc=1-1/k

Quanto maior a pmc maior sera o multiplicador. Paises de baixa renda per
capita tendem a ter um k elevado, caso ¢ se mantiver relativamente baixo, enquanto
paises de alta renda per capita tendem a ter um k baixo, devido a sua pmec baixa,
mas considerando sua c alta e a magnitude de sua renda, a variacao absoluta da
renda sera mais consideravel que as variacdes nos paises de renda per capita baixa.

O investimento (D2), por sua vez, é funcao da eficacia marginal do capital e
da taxa de juros, ou seja, D2 = f(EMK, i).

Um bem de capital novo tem seu preco de oferta e seu preco de demanda.
Seja o preco de oferta - Ps - de um bem novo de capital, e sejam os rendimentos
esperados (Q¢) da operacdo deste bem, estipulados em n periodos durante o seu
tempo de vida tutil; entdo, “...] a relagdo entre a renda esperada de uma unidade
adicional daquele tipo de capital e seu custo de producdo, dda-nos a eficiéncia
marginal do capital desse tipo” (KEYNES, 1936, p. 149). Se Ps é o preco de fabrica
de um tipo especifico de capital, entdo a EMK é resultante do valor estipulado dos
rendimentos (Q¢), e estes calculos sdo resultados da interacdo do que é conhecido
no presente e do que se imagina sobre o futuros!.

Ja o preco da demanda - P4 — de um bem de investimento, € dado pela
mesma soma de rendimentos esperados (Q¢) deste bem novo de capital descontados

a taxa de juros especifica que vigora no momento. Matematicamente tem-se:

EMK = f(Ps, Qe) ~ Pd=7% Qen / (1 +i)n

50 Numa hipotética economia fechada e sem governo (E1) o multiplicador, num dado momento, seria
maior que em uma economia aberta e com governo (E2). Por exemplo: se a pmc for de 0,8, o k na
E1l seria igual a 5 e na E2 seria 2,77. Isto corre porque para E2 foram incluidos a propensao a
importar (m) e a taxa média dos tributos (t), ficando assim as expressdes matematicas: k=1 /1 -
pme.(1-t-m); e pme=1-1 / k.(t+m). No exemplot =0,1 e m = 0,1.

51 A EMK também pode ser vista como a taxa de desconto que iguala o preco de oferta aos
rendimentos previstos, de uma unidade adicional de um tipo especifico de capital.
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Desse modo, quanto maior o valor dos rendimentos esperados, dado o preco
de oferta, maior sera a EMK e quanto menor a taxa de juros maior sera o preco de
demanda. Enquanto o preco de demanda for maior que o preco da oferta,
compensara ao empresario investir neste bem novo de capital, que lhe propiciara
uma renda maior do que se ele investisse seu dinheiro em ativos antigos de capital
ou em ativos financeiros remunerados aquela taxa de juros especifica. Em outras
palavras, havera investimento enquanto a EMK for maior que a i.

E o que determina a taxa de juros? Keynes (1936; 1937a, b e ¢) coloca que a
taxa monetaria de juros, isto €, a taxa que se relaciona com a oferta de dinheiro
legal, € funcao da oferta de dinheiro (M) e da Preferéncia pela liquidez (PL).

A oferta de dinheiro é dada pelo sistema monetario, formado pelas
autoridades monetarias e pelos bancos comerciais. Ela é composta pelo papel
moeda em circulacdo e pela moeda escritural, emitidas a partir dos depoésitos
bancarios em contas correntes, formados pelos depodsitos a vista originais e pelos

depositos derivados destes a partir das operacoes de crédito dos bancos (M1).

Contudo, o mais importante para a presente exposicao nao € o que
constitui a quantidade total de dinheiro (M), e sim como se produzem
as variacdes nesta quantidade total (DILLARD, 1948, p. 168). [Estas
variacdes| se dao primordialmente como consequiéncia das atividades
de empréstimo e investimento do sistema bancario associadas aos
depositos derivativos (ibidem, p. 169)52.

A demanda por dinheiro (ou a preferéncia por liquidez - PL) é dada por
quatro ‘motivos’. Esses motivos nao determinam quantidades de dinheiro,
requeridas para suas funcoes especificas, estanques entre si, mas sdo um artificio
teérico para se encontrar a demanda de dinheiro determinante para a taxa
monetaria de juros. Assim, podemos “[...] considerar a demanda agregada da moeda
do individuo, em determinadas circunstdncias, como uma decisdo tnica, para a qual
concorrem varios motivos diferentes” (KEYNES, 1936, p. 198).

O primeiro tipo de demanda é o transacional (L!). As firmas e as familias
reservam parte de suas vendas ou renda corrente para realizar compras
costumeiras, fazendo um saldo médio conforme o periodo de recebimentos, que sera
gasto até o proximo recebimento. O segundo tipo de demanda de dinheiro é por
motivo precaucional (L2?). Esse motivo, de familias e empresas, procura atender as

contingéncias inesperadas de gastos e as oportunidades de compras em condicoes

52 A relevancia dos bancos é tratada no final deste topico e, sobretudo, no tépico 2.3.
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vantajosas que porventura surgirem, formando um saldo médio, tipo estoque, que
se nao usado, sera mantido nos proximos periodos de rendass.

O terceiro motivo é tipicamente de firmas, relacionado aos gastos iniciais de
um projeto de investimento, chamado por Keynes (1937c) de finance (L3). Este saldo
em dinheiro deve ser formado, nédo a partir da renda corrente, mas a partir de ativos
acumulados ou de crédito junto ao sistema bancario. A relevancia dessa demanda
por dinheiro, ao nivel agregado, “[...] resulta da variabilidade do investimento, pois
somente quando os planos de elevac¢do (ou diminui¢cdo) do investimento sdo feitos é
que o motivo finance produz o seu efeito” (CHICK, 1993, p. 220, grifos da autora)54.

O quarto e ultimo motivo de demanda por moeda é o especulativo (L4). Sao
especuladores aqueles que mantém, num determinado momento, saldos inativos
em moeda no intuito de usa-los quando julgar que chegou a oportunidade de
auferir lucros com ativos que rendem juros. Se estes abrem mao de receber juros
com a posse de titulos é porque esperam que a taxa de juros suba e assim,
considerando fixa as rendas dos titulos, possam compra-los a um preco menor,
compensando os juros que seriam recebidos na posse do tituloSs. “As decisées do
especulador, desse modo, baseiam-se ndo nos niveis das taxas de juros, mas nas
previsées de mudancgas dessas taxas” (CHICK, 1993, p. 225).

Os especuladores tém duas caracteristicas principais: operam no curto
prazo e dependem da diversidade de opinides quanto as variacoes da taxa de juros e
quanto ao que se espera sobre a evolucao da demanda e da oferta de titulos5e.

Para Keynes (1936) o tipo de demanda que influi predominantemente nas
variacoes da taxa monetaria de juros é a preferéncia pela liquidez especulativa,
dado que os demais motivos para demandar moeda estao relacionados com a renda
corrente e com o nivel geral de investimentos, influindo pouco nas variacoes das
taxas, caso a oferta acompanhe os movimentos explicitos destas demandasS?. Ja os
movimentos especulativos podem desviar dinheiro requerido pelos outros motivos,

aumentando a demanda geral e pressionando as taxas de juros, sancionando,

53 Ha aqui uma diferenca entre estas demandas, quanto ao periodo de renda, pois: “[...] os saldos por
precaucdo — se pudessem ser separados do dinheiro mantido por outras razées — poderiam ser
medidos como uma média dos estoques mantidos ao final de vdrios periodos de renda, enquanto o
estoque de saldos destinados a transagdes do fim do periodo deveria ser sempre zero, qualquer que
seja Y” (CHICK, 1993, p. 217).

54 O saldo monetario requerido por este motivo serve “[...] para financiar as despesas nao-rotineiras (e,
portanto, ndo propriamente financiadas pela renda corrente) e vultuosas (excessivas para serem
financiadas pelos saldos por precaucdo)’ (CHICK, 1993, p. 219, grifos da autora).

55 Na Teoria Geral Keynes trabalhou com dois tipos de ativos monetarios: dinheiro e titulos.

56 “O especulador distingue-se do poupador comum ou do possuidor de riqueza pelo objetivo de seus
negécios no mercado. [...]. E mediante a busca constante de vender na alta [dos precos dos titulos] e
compra na baixa que ele faz a sua renda” (CHICK, 1993, p. 223).

57 Na verdade, os saldos mantidos por precaucdo também tém natureza especulativa se forem
mantidos mais para aproveitar oportunidades de compra vantajosas do que para imprevistos.
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assim, sua ‘previsdo’ de alta. A relacdo da demanda especulativa de moeda com a
taxa monetaria de juros pode ser visualizada no grafico 2 abaixo.

O especulador age no intervalo entre im e i*, pois ali impera a diversidade de
opinides, fora deste intervalo as opinides convergem quanto as expectativas de que
a taxa de juros nao pode mais subir ou descer. “Isto é suficiente para dar a funcdo
de demanda especulativa a sua forma céoncava” (CHICK, 1993, p. 228). Quando a
taxa de juros esta tdo alta que ndo se espera que suba mais, as quantidades de
dinheiro mantidas inativas serdo minimas e insensiveis a novas altas, pois os
ganhos especulativos com a moeda sdo reduzidos. Quando a taxa estd num nivel
muito baixo, as reservas inativas se tornam elasticas retendo qualquer aumento da
oferta monetaria (armadilha de liquidez), pois a variacdo da taxa de juros, quando

em nivel muito baixo, implica em perdas significativas com a posse de titulosss.

i = taxa monetaria de juros

L* = demanda por dinheiro para especulacdo

PLS! = Preferéncia pela liquidez para saldos inativos

i™ = taxa de juros minima (armadilha da liquidez)

i* = taxa de juros a partir da qual L* torna-se inelastica
L™ = L* minima.

L* = L* a partir da qual a i se torna minima

im

PLsI

>
0 Lm L* L4

GRAFICO 2-A relacio da demanda especulativa de moeda com a taxa de juros.
Fonte: elaboragdo a partir de CHICK (1993, capitulo 10) e DILLARD (1948, capitulo VIII).

Chega-se assim, a definicdo de taxa de juros. Primeiramente, a taxa de
juros pode ser encarada como um preco “...] mediante o qual o desejo de manter a
rigueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel”
(KEYNES, 1936, p. 175). Ou, em outros termos, a taxa de juros pode ser vista como

sendo dada pelo confronto entre a demanda por liquidez do publico nao bancario,

58 “Para ilustrar comparemos as conseqtiéncias de uma elevagdo de 5 para 6 por cento com as
conseqtiéncias de outra de 2 para 3 por cento. [...]. Quando a taxa de juros é de 5 por cento, um titulo
que paga 50 délares por ano se adquire por 1000 délares. Trés anos depois a taxa de juros desta
espécie de valor se eleva a 6 por cento, em conseqtiéncia do que o preco do titulo baixa a 833 doélares
(a 6 por cento 833 délares dardo um rendimento de 50 dodlares por ano). A perda bruta é de 167
dolares, mas durante o decurso destes trés anos se apurou um rendimento de 150 délares. Por
conseguinte a perda ndo é muito aprecidvel. Em contraste, quando a taxa de juros é de 2 por cento,
um titulo que pague juros de 20 délares pode ser adquirido por 1000 délares. Trés anos depois eleva-
se a taxa de juros a 3 por cento, em conseqtiéncia do que o preco do titulo baixa a 667 délares (a trés
por cento, 667 délares dardo um rendimento de 20 délares por ano). A perda bruta de 333 ddlares
somente é atenuada por 60 doélares de rendimento de juros auferidos durante o periodo de trés anos”
(DILLARD, 1948, p. 164).
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dada pelas suas necessidades e expectativas, frente as condi¢des e a politica do
sistema bancario. Dessa forma, a taxa de juros pode ser vista “[...] como sendo
determinada pela interagdo dos termos segundo os quais o publico deseja tornar-se
mais ou menos liquido e daqueles em que o sistema bancdrio estd pronto a tornar-se
mais ou menos iliquido” (KEYNES, 1937c, p. 338).

Em suma, a taxa de juros pode ser descrita como ocorre na matematica
financeira, ou seja, como o pagamento pelo uso do dinheiro. “A explicacdo de
Keynes é que os juros sao um fenémeno puramente monetdrio, um pagamento pelo
uso do dinheiro” (DILLARD, 1948, p. 149). Quanto maior a preferéncia pela liquidez
do publico, maior sera a taxa de juros, exceto para o caso da armadilha de liquidez.

Essas sao as relacdes basicas do PDE de Keynes (1936). “A teoria pode ser
resumida pela afirmacdo de que, dada a psicologia do publico, o nivel da produgéo e
do emprego como um todo depende do montante do investimento” (KEYNES, 1937a,

p. 178). O quadro 4 abaixo resume as relacdes determinantes deste principio.

- - E - E = Z = prego da oferta agregada necessario

Z f(N) D z D f(N) Df = demanda agregada esperada

N = emprego em termos de unidades de salario
D = demanda efetiva

Y« D » N D! = demanda por bens de consumo

D? = demanda por bens de investimento real
Y = nivel da renda agregada
D 1+ D2 c = propensdo média a consumir
%) c' = propens&do a consumir da classe trabalhadora
c? = propensdo a consumir das demais classes
[ . EMK= eficacia marginal do capital
Dt= f(Y, ¢) D2 = f(EMK, i) PS = preco da oferta dos bens de capital
Q¢ = rendimentos esperados dos bens de capital
i = taxa de juros
M = oferta de moeda

lc =ct+ cd] |EMK = f(Ps, Qe)| |i = f(M, PL)| PL = preferéncia pela liquidez

QUADRO 4 - As equacoes do principio da demanda efetiva de Keynes.
Fonte: elaboragdo a partir de SICSU (1999) e DILLARD (1948, capitulo III).

Concluindo, se a propensdo a consumir é relativamente estavel, entdo a
EMK e a i sdo as variaveis cruciais para se elevar a demanda efetiva e o emprego. O
investimento depende das expectativas em que sao feitos os calculos dos
rendimentos previstos, que resultam na EMK, e de como se comporta a taxa de
juros. Estes comportamentos sdo apreendidos de formas diferentes pelos agentes e
também diferentes sdo as expectativas sobre o comportamento futuro destas
variaveis, implicando numa dinamica econdémica que consubstancia os ciclos de
prosperidade e estagnacao, onde na primeira fase predomina a producao e noutra a

especulacao com ativos ndo reprodutiveis.
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2.2 As caracteristicas de uma Economia Monetaria da Producao.

O desenvolvimento do conceito de economia monetaria € uma das principais
tarefas tedricas dos poés-keynesianos, que trata de relacionar os conceitos
formulados por Keynes e seus desdobramentos teéricos, numa estrutura conceitual

que dé conta de entender as modernas economias industriais e financeiras.

A escola pos-keynesiana se propde a desenvolver o conceito de
economia monetaria proposto por Keynes nos trabalhos produzidos
em torno da Teoria Geral. Esta economia monetaria nao se define
apenas pela presenca de moeda, mas pela ndo-neutralidade da
moeda, no curto como no longo prazo (CARVALHO, 1989, p. 180,
grifos do autor).

A partir da consideracdo dos efeitos da moeda, o conceito de economia
monetaria da producado procura essencialmente dar explicacdes para o desemprego.
Ja no titulo de sua Teoria Geral Keynes (1936) deixa transparecer a importancia da
relacado entre o emprego e a moeda para caracterizar a esséncia das relacdes sécio-

econbmicas. Assim, a partir desta obra a moeda se converte

[...] no elemento estratégico de sua teoria monetaria da producao.
Também chamada por ele de economia empresarial ou economia de
salario nominal, uma economia monetaria €é dotada de
caracteristicas capazes de engendrar flutuacoes na demanda efetiva
e, consequientemente, no volume de emprego (LIMA, 1992, p. 117).

Essas caracteristicas sdo aqui agrupadas em trés subtépicos: a) o papel da
moeda na economia; b) as dimensdes do tempo e da incerteza nas expectativas
empresariais; e c) o papel das empresas privadas como instituicoes que decidem o

nivel de producéo, e por consequéncia, o nivel de emprego.

2.2.1 A dupla natureza da Moeda: meio de circulacao e forma de riqueza.

O pagamento dos fatores de producido em moeda faz com que as escolhas de
quanto e quando gastar a renda recebida, criem a possibilidade de nao
correspondéncia entre o volume fisico de produto criado e seu consumo, ou seja,
numa economia monetaria impera o ‘Axioma da Inexisténcia de Pré-Conciliacao’

entre o valor de produto criado e o valor do consumo. Deste modo,

[...] a existéncia de uma moeda exime os fatores de fazer de antemao,
na contratacdo de seus servicos, uma definicdo do que demandarao
quando, na qualidade de consumidores, decidirem converter sua
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renda monetaria em produtos. Por esta razdo, a instituicdo de
pagamentos em moeda por si implica que a coordenacdo entre
producao e consumo s6 possa se dar a posteriori, e que, portanto, na
medida em que producdo anteceda o consumo, ela tenha de ser
decidida a base de expectativas e nado de “encomendas” previamente
definidas (CARVALHO, 1989, p. 184, grifo do autor). A existéncia de
moeda de trocas, meio de circulacdo e pagamentos, assim, ¢é
suficiente para caracterizar um problema de coordenacdo de
atividades. Em uma economia monetaria, o problema é agravado pela
inexisténcia de mecanismos que garantam que a renda monetaria
sera gasta em sua totalidade (ibidem, p. 185).

Nesse sentido, em economias monetarias, se a renda agregada recebida
pelos fatores nao for toda gasta na aquisicdo de bens e servicos novos e em bens de
capital novos, a demanda efetiva ndo sera executada na totalidade prevista e o nivel
de emprego podera cair. As pessoas podem escolher postergar gastos e conservar

toda a sua riqueza na forma de ativos nao reprodutiveis, entre eles a moeda.

Portanto, em uma economia monetaria — onde a producdo ndo é
trocada diretamente por producdo, mas sim por moeda - ¢é
fundamental que as escolhas encarnadas pela moeda sejam
devidamente consideradas quando se trata de analisarmos a
determinacédo dos volumes de producdo e emprego (LIMA, 1992, p.
111).

Na economia pos-keynesiana a moeda ndo € s6 um intermediario das trocas
de bens e servicos, mas também possui como atributo preservar valor e transporta-
lo ao futuro. “Assim, é fundamental termos em mente que a funcionalidade assumida
pela moeda no edificio teérico de Keynes e dos pds-keynesianos deriva de sua
capacidade de transportar a riqueza ao longo do tempo histérico” (LIMA, 1992, p.
110). Esta capacidade é dada pelas suas funcdes, caracteristicas e propriedades.

Como ja apontado acima, as funcdes da moeda sido basicamente duas: ela
serve como meio de troca e pagamentos (no lado real da economia); e € reserva de
valor. Como reserva de valor “[...] ndo é preciso que essa moeda seja
necessariamente o dinheiro, tal como o conhecemos, podendo ser porcées de terra ou
selos em desuso, por exemplo, bastando apenas que ndo seja algo reprodutivel
através da mobilizagdo de trabalho” (LIMA, 1992, p. 121). Sao reservas de valor,
além do dinheiro, os ativos monetarios e os bens irreprodutiveis. Os ativos
monetarios sdo o que se pode denominar de <valores institucionais’; dinheiro
estrangeiro, papéis de divida publica, acodes, aplicagcdoes bancarias, etc. Ja os bens
irreprodutiveis sdo objetos e propriedades que nao podem ser reproduzidos.

O dinheiro legal tem duas caracteristicas basicas: primeiro, ele € a medida

geral de valor — unidade de conta - para contratos e precos (padrao de pagamentos
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por forca legal), e, segundo, ele em si mesmo nao rende mais dinheiro, ou seja, tem
“um rendimento nulo, um custo de manuten¢do insignificante, porém um prémio de
liquidez substancial’ (KEYNES, 1936, p. 222). A moeda legal (o dinheiro) &€ a que
cumpre melhor o papel da liquidez.

A liquidez de um ativo tem as seguintes caracteristicas essenciais: ampla
aceitacao; baixo custo de transacado; baixo custo de manutencio; e, gasto minimo
de tempo para executar negoécios. “Para ser “moeda”, um ativo deve ser amplamente
aceitavel. Um ativo torna-se amplamente aceitdvel porque acredita-se que seja
liquido” (CHICK, 1993, p. 337).

Contudo, isto nao significa que exista “um padrdo de “liquidez” absoluto,
mas sim simplesmente uma escala de liquidez” (KEYNES, 1936, p. 232). Esta escala
pode sofrer reordenamentos, em funcdo de mudancas nas condi¢coes de mercado de
cada ativo monetario (precos e remuneracdes) e em funcao da inflacdo dos precos
dos bens reprodutiveiss.

Assim, “o atributo da liquidez significa que a moeda e, também, os demais
ativos liquidos possuem duas propriedades essenciais” (LIMA, 1992, p. 108). Sendo
elas decorrentes do fato de ndo serem facilmente reprodutiveis e de nao serem
facilmente substituiveis.

A primeira propriedade dos ativos liquidos refere-se a elasticidade de
producdo igual a zero ou desprezivel, dado que sua quantidade ‘produzida’ nao
pode ser aumentada pelo trabalho quando a demanda por liquidez aumenta. “Uma
vez que um aumento na demanda por moeda ndo induz um aumento proporcional na
demanda por trabalhadores para produzi-la, movimentos em direcdo a liquidez
tendem a provocar uma reducdo na atividade produtiva’ (LIMA, 1992, p. 108)¢o,

A segunda propriedade dos ativos liquidos € que a moeda tem elasticidade
de substituicdo igual a zero (ou desprezivel), dado que a moeda nao é facil e
plenamente substituida por bens que tenham elasticidade de producao
relativamente mais elevada. “Isto decorre da particularidade de a moeda ter uma

utilidade derivada apenas do seu valor de troca, |...] visto ndo haver — como no caso

59 A moeda legal pode perder parte de seu poder de reserva de valor e absoluta liquidez, e, portanto, a
confianca geral, se o nivel geral de precos, que é nela cotado, sofrer elevacdo substancial em
periodos curtos de tempo. “Quando se espera que os precos da maioria das coisas aumentem, a
manuteng¢do da moeda como reserva de valor ndo é francamente desejavel, [...] a liquidez da moeda
depende da expectativa de que o valor do produto varie menos em termos de moeda do que de outras
coisas, quando a produgdo se expande e se restringe” (CHICK, 1993, p. 337).

60 “Segundo Keynes, a origem bdsica de um eventual vazamento no circuito renda-gasto reside no fato
de que a renda poder ser gasta na aquisi¢do de um bem cuja produgdo ndo mobiliza méo-de-obra”
(LIMA, 1992, p. 119).
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de outros fatores de renda — um valor acima do qual essa demanda é desviada para

outras coisas” (KEYNES, 1936, p. 226). Assim,

[...] se as elasticidades de producédo e substituicdo da moeda sao
aquelas identificadas por Keynes, a economia monetaria estara
sujeita a deficiéncias de demanda efetiva e desemprego nas situacoes
em que as preferéncias dos detentores de riqueza se desviarem para
ativos predominantemente liquidos, entre os quais a moeda. Isto
porque os meios de producdo e a mao de obra tornada disponivel
pela reducado de demanda por ativos reprodutiveis ndo poderao ser
deslocados para a producido de dinheiro, permanecendo ociosos. E a
demanda por ativos monetarios, ou seja, a preferéncia pela liquidez,
que explica a possibilidade de desemprego numa economia
monetaria (CARVALHO, 1989, p. 188).

A preferéncia pela liquidez (ou demanda por moeda), além da forma
colocada no final do topico anterior, também pode, em termos de economia
monetaria, ser discutida sob a distincdo de ‘circuito industrial’ e ‘circuito
financeiro®!. Na circulacdo industrial a demanda de moeda esta relacionada a
renda corrente e serve para as transacoes de bens e servicos produzidos
correntemente, o que equivale aos motivos: transacdes e finance. A funcao da
moeda aqui é de meio de troca.

Na circulacdo financeira a demanda por moeda esta relacionada a
poupanca acumulada e serve para mudancas de portfélio, sobretudo, dos agentes
de grande riqueza, o que equivale aos motivos: precaucdo e especulacdo. Assim,
essas demandas nao estao relacionadas com a renda corrente. “Além disso, nesse
circuito, a moeda ndo é apenas um meio de circulacdo, podendo tornar-se ela prépria
um objeto de retencdo” (CARVALHO, 1996, p. 50, grifos do autor).

A demanda por moeda na circulacdo industrial forma saldos monetdrios
ativos, que fazem circular a riqueza advinda dos bens reprodutiveis agindo em prol
do emprego. JA a demanda por moeda na circulacao financeira forma saldos
monetdrios inativos, operando a troca de maos, dada a diversidade de opinides

sobre o futuro, da riqueza nao reprodutivel®2.

61 Para uma discussdo sobre as origens das duas formas de apresentar a preferéncia da liquidez nas
obras de Keynes, ver, por exemplo, Carvalho (1996).

62 Podem surgir problemas para a definicdo do que é saldo ativo e inativo de dinheiro. Segundo Chick
(1993): “Ndo ha duvida sobre os saldos para transagées: todos os saldos mantidos para o motivo
transacdo sdo gastos dentro do periodo em que a renda é recebida e, por conseguinte, podem ser
considerados como estando em circulagdo ativa, embora possam ser mantidos inativos por algum
tempo. Como tal, eles ndo sdo considerados “poupanca”, isto é, renda monetdaria retida do consumo
durante o curto periodo de tempo em que sdo mantidos inativos” (p. 216). “Os saldos por precaugdo
interferem, representando o dinheiro que as vezes, mas nem sempre, é gasto, e a sua caracteristica
fundamental é que ndo sdo gastos no mesmo periodo de renda em que sdo acumulados, enquanto
exatamente o oposto é verdade para os saldos destinados a transagées. Estes saldos, portanto,
poderiam ser considerados como “poupanca”, quando acumulados e “despoupanca” quando surge a
contingéncia para o qual foram mantidos” (ibidem, p. 217, aspas da autora).
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A demanda por liquidez pode ser dividida entre o que podemos
chamar de demanda ativa, que depende das escalas correntes e
planejadas de atividade, e demanda inativa, que depende do grau de
confianca do detentor inativo de titulos e ativos, [...](Keynes, 1937c,
p. 339-40).

Desse modo, dada a separacao entre a producdo e o consumo, as funcoes e
propriedades da moeda e as variacdes entre os saldos de moedas mantidas ativos e
inativos, as escolhas agregadas dos agentes tornam possiveis a moeda influir no
nivel de emprego quando se deslocam poupancas para a aquisicdo de ativos nao
reprodutiveis e monetarios, em funcdo de que estes se tornem mais atrativos em

termos de rendimento e seguranca em relacao aos ativos reprodutiveis.

A moeda desempenha, assim, funcdes bastante complexas nesse tipo
de economia, conectando as circulacdes industrial e financeira,
operando em seu papel duplo de meio de pagamento e forma de
riqueza, facilitando a operacao do lado real da economia, mas sendo
também uma fonte potencial de problemas, no caso em que ativos
monetarios se tornem mais atraentes que ativos de capital real
(CARVALHO, 1996, p. 50).

Dessa forma, numa economia monetaria da producéo, essa dupla funcao da
moeda faz dela um elemento crucial na dinamica do nivel de atividade e de

acumulacao de uma sociedade.

Assim, pode-se concluir que uma economia empresarial nao pode
prescindir do uso da moeda como meio de pagamento. Por outro
lado, na medida em que a moeda possui propriedades essenciais que
lhe permitem funcionar como reserva de valor, uma economia
empresarial € dotada de uma tendéncia inerente para flutuacées na
demanda efetiva (LIMA, 1992, p. 120). Com isto, [...] a flutuacao da
demanda efetiva, enquanto caracteristica tipica de uma economia
empresarial, pode ser corretamente descrita como um fenémeno
essencialmente monetario (ibidem, p. 119).

2.2.2 As dimensoes Tempo e Incerteza nas expectativas econéomicas.

Como uma teoria das decisdes empresariais de producdo, onde a
contratacao dos fatores produtivos € anterior a producédo por eles realizada, e da
alocacao de riqueza, a teoria pés-keynesiana considera a passagem do tempo um
pressuposto que aproxima sua teoria do ‘mundo real’. Nesse mundo, os atos e suas
conseqiiéncias nao sao todos verificados num quadro invariavel, ou seja, a
consideracao do tempo nao implica em saltos de um quadro estatico para um outro,
mas que os resultados estado sujeitos a ‘passagem do tempo’, na qual as condicoes

inicialmente verificadas, sob as quais os agentes fundamentaram suas acoes
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econdmicas, podem ser alteradas durante a maturidade do investimento, num
sentido de ameacar o objetivo previsto.

Nao sendo o futuro uma repeticao do passado, a consideracao do tempo
histérico implica em uma assimetria entre os estados passados e os que virdo, onde
as estruturas sociais, politicas e econémicas, que ndo sdo estanques entre si, se

alteram numa constante evolucdo nao totalmente prognosticavel®3. Assim,

[...] a maior relevancia dessa concepc¢ao cronologica do tempo deriva
de sua capacidade de levar em consideracdo as mudancas nas
atitudes subjetivas dos agentes econémicos e a evolucdo das
estruturas econémicas. Com ela, é possivel compreender, por
exemplo, a verdadeira natureza da determinacao do nivel de
investimento numa economia empresarial, o qual segundo Keynes e
os pos-keynesianos, nao resulta de uma logica de escolha pura, mas
sim é funcao das expectativas e do animal spirits®* sob condicdes de
incerteza (LIMA, 1992, p. 101, grifo do autor).

As decisbdes sdo tomadas a partir de uma determinada visdo da realidade
(l6gica intuitiva) e a partir desta formam-se as expectativas. Contudo, as mudancas
da ‘ealidade’ e as conseqUiéncias ndo antevistas dos movimentos dos outros
agentes implicam que as expectativas tém que ser sempre reavaliadas. Esta
reavaliacdo nem sempre pode resultar em mudanca de decisdo, uma vez que,
implementada uma decisdo, dificilmente ela pode ser refreada, redirecionada ou

desmobilizada, sem que se incorra em certos custos e perda de tempo.

Isto nao significa, contudo, que os agentes econdmicos, habitantes
de um mundo onde o periodo corrente € um produto da histéria, nao
possam promover ajustamentos em sua estratégia de acdo, mas sim
que o proprio ato de ajustamento engendra mudancas subseqlientes
nas variaveis em questao (LIMA, 1992, p. 100).

As expectativas alteram-se e se sobrepdem constantemente em funcao de
fatos novos e em funcao dos efeitos agregados de acontecimentos anteriores, que
requerem cada um o ‘seu tempo’ e sdo resultados das interacoes individuais. Assim,
as expectativas individuais sdo alimentadas por um fluxo e refluxo de fatos e de

reacoes coletivas, formando um caudal de informacoes, interpretadas de acordo

63 Na teoria convencional considera-se, em vez do tempo historico, o tempo légico onde os estados
hipotéticos sdo simétricos, pois se considera que o aprendizado com o passado é suficiente para
antecipar todas as consequiéncias futuras das escolhas possiveis. Além disso, o ambiente econdémico
¢é isolado das outras dimensodes sociais possibilitando assim escolhas ‘racionais puras’.

64 O animal spirits esta relacionado com a intuicdo, pois, “[...] o conhecimento intuitivo é de suma
importdncia para a formagdo de uma crenca racional’” (FERRARI-FILHO; ARAUJO, 2000, p. 165).
Além disso, “[s]e a natureza humana ndo sentisse a tentacdo de arriscar a sorte, nem de sentir a
satisfacdo (excluindo-se o lucro) de construir uma fabrica, uma estrada de ferro, de explorar uma mina
ou uma fazenda, provavelmente ndo haveria muitos investimentos como mero resultado de cdlculos
frios” (KEYNES, 1936, p. 161).
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com o conhecimento e a experiéncia de cada ums®5. A partir dessa interpretacao
monta-se a estratégia de sobrevivéncia ou de crescimento no mercado.

No ambito da criacdo de riqueza nova, essas estratégias dizem respeito
tanto as escolhas de curto prazo - producao corrente de um determinado
equipamento de capital - cujas variaveis principais sdo o preco, a quantidade de
bem finais e os custos de producdo, como as de longo prazo - investimento em
capital fixo - onde a variavel principal é a previsdo da renda futura.

Desse modo, levando-se em consideracdo a renda e o emprego, as
expectativas quanto aos retornos dos bens de capital sdo as que ndo encontram
base confiavel de predicdo nos estados passados e no presente. O investimento
exige, via de regra, um tempo maior para os resultados, relativamente as operacoes
costumeiras e as aplicacdes de liquidez. “E a existéncia de um equipamento durdvel
que liga a economia futura a economia presente” (KEYNES, 1936, p.157).

Para o calculo dos rendimentos esperados (Q¢) os resultados registrados
servem como uma primeira consideracdo, sendo que uma segunda base tem que
ser feita sob previsdes acerca do futuro, com algum ‘grau de confianca’®6. “Assim, o
fator das expectativas correntes a longo prazo ndo pode, nem sequer
aproximadamente, ser eliminado pelos resultados realizados” (KEYNES, 1936, p.

81). Neste contexto;

[...] a dinamica da maquina econémica como um todo e, em
particular, o comportamento da demanda efetiva, sdo fortemente
condicionados pelo grau de confian¢ca que os agentes econdémicos
depositam em suas expectativas (LIMA, 1992, p. 102).

O ‘estado de confianca’ em que sao feitos estes calculos é determinante para
compor uma ‘escala da EMK’, “[...] a qual é idéntica a curva de demanda de
investimento” (KEYNES, 1936, p. 160). Assim, o grau de confianca dos agentes nas
expectativas gerais é fator fundamental para a efetivacao do investimento.

As expectativas, tanto das acdes imediatas e costumeiras quanto as de
longo prazo, sdo compostas de certas evidéncias (premissas) que resultam em
certas conclusoes (pressupostos). “Tomando como critério a natureza das premissas

existentes, é possivel classificar as decisées conforme sejam tomadas em condigcées

de certeza, de risco ou de incerteza” (MACEDO e SILVA, 1999, p. 55).

65 “[...] o estado das expectativas estd sujeito a variagbes constantes, surgindo uma nova expectativa
antes que a anterior haja produzido todo o seu efeito, de tal modo que o mecanismo econémico estd
sempre ocupado com numerosas atividades que se sobrepdem, cuja existéncia se deve aos vdrios
estados anteriores das expectativas” (KEYNES, 1936, p. 80).

66 “O fato de maior importancia é a extrema precariedade da base do conhecimento sobre o qual temos
que fazer os nossos cdlculos das rendas esperadas” (KEYNES, 1936, p. 161).
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As premissas sdo informacdes que consubstanciam os argumentos de uma
estratégia e “[...] jd que os argumentos sdo obtidos logicamente a partir do
conhecimento consolidado nas premissas, a emergéncia da incerteza estd
relacionada com a insuficiéncia (quantitativa e qualitativa) de premissas no momento
da tomada de decisdo” (LIMA, 1992, p. 104). Este pode ser um primeiro conceito de

incerteza®’. Keynes (1937a) também formula um conceito de incerteza:

Desejo explicar que por conhecimento ‘incerto’ ndo pretendo apenas
distinguir o que é conhecido como certo, do que é apenas é provavel.
Neste sentido, o jogo da roleta nado esta sujeito a incerteza; nem
sequer a possibilidade de se ganhar na loteria. [...] O sentido em que
estou usando o termo € aquele segundo o qual a perspectiva de uma
guerra européia € incerta, o mesmo ocorrendo como prego do cobre e
a taxa de juros daqui a vinte anos, ou a obsolescéncia de uma nova
invencéo, ou a posicao dos proprietarios particulares de riqueza no
sistema social [daqui a 30 anos®®]. Sobre estes problemas nao existe
qualquer base cientifica para o calculo probabilistico. Simplesmente,
nada sabemos a respeito (p. 171).

“Em outras palavras, Keynes define como incerto os fenémenos para os quais
ndo temos base cientifica para atribuir probabilidades” (FERRARI-FILHO; ARAUJO,
2000, p. 167). Assim, incerteza nao é sindénimo de risco, que pode ser calculado
probabilisticamente sobre uma base cientifica (ou seja, sobre conhecimentos
consolidados)®?, mas esta “...] associada a falta de evidencia e a ndo confiabilidade
do conhecimento” (DEQUECH, 1999, p. 89). O conhecimento é incompleto “[...]
simplesmente porque a informagdo relevante ainda nao existe” (MACEDO e SILVA,

1999, p. 55, grifo do autor)7°.

67 Lima (1992) também apresenta (baseado no ‘A Treatise on Probability’ de Keynes) um conceito de
probabilidade que, assim como a légica humana e a légica formal, ndo é antagonico ao conceito de
incerteza, mas, complementar quanto ao processo de tomada de decisdes. A probabilidade trataria
da “[...] derivacdo légica de certas(s) proposicdo(ées) a partir de um conjunto inicial de premissas” (p.
104). Sendo que, “[...] a convicgdo numa proposi¢do qualquer, ainda que racionalmente obtida, é uma
questdo condicionada ndo somente pela légica formal, mas, inclusive, pela légica humana” (ibidem, p.
104). Mas, “...] a légica humana ndo pode, contudo, invalidar a légica formal. Na verdade, a
aplicabilidade de cada uma delas restringe-se a diferentes dominios do processo de conhecimento,
sendo que a légica humana aplica-se ndo a manipulacdo das premissas em si, mas Sim ao processo
de avaliagdo das mesmas” (ibidem, p. 105).

68 No original em vez de ‘daqui a 30 anos’ esta grafado ‘de 1970’.

69 “Risco é a situagdo na qual a tomada de decisdo acerca de um determinado evento é realizada em um
contexto em que a distribui¢cdo de probabilidade deste é conhecida, ao passo que incerteza caracteriza
a situagdo na qual a tomada de decisdo sobre um evento especifico é realizada em um contexto em
que inexiste uma distribuicdo de probabilidade para o mesmo” (FERRARI-FILHO; ARAUJO, 2000, p.
167). “Se situagdes de incerteza fossem reduzidas a situagées de risco, admitindo-se que o futuro é
conhecido, entdo os problemas economicos desapareceriam’ (ibidem, p. 172).

70 Um exemplo de distribuicdo de riscos sdo os jogos de azar de um cassino, contudo com um
diferencial: “[n]o cassino as apostas sdo publicas. No jogo do mercado o segredo é as vezes “a alma
do negoécio”; nem sempre hd como obter informagcbées sobre o que os concorrentes estdo fazendo”
(MACEDO e SILVA, 1999, p. 60, aspas do autor).
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Num mundo ergédico?l, onde os resultados convergem para uma meédia ao
longo do tempo, é possivel fazer uma distribuicdo de probabilidades que da os
riscos de cada escolha. Porém, numa economia ndo ergédica, além da evolucao dos
dados ser nédo linear e caética, mudancas sociais resultam na inexisténcia de uma
base técnica-cientifica duradoura para a tomada de decisdes. “A ndo ergodicidade é
associada a possibilidade de mudancas estruturais, e essa possibilidade é uma
razdo pela qual a evidencia disponivel para tomadores de decisées econdémicas é
parca e o conhecimento nao totalmente confiavel’ (DEQUECH, 1999, p. 93).

Assim, para os pos-keynesianos “[...] ndo é através da andlise de séries
estatisticas ou de crengas justificadas no passado que os agentes decidem suas
acoes futuras” (FERRRI-FILHO; ARAUJO, 2000, p. 163), ou seja, certas decisdes sao
tomadas, nao sob condicdes de risco ou de certeza, mas sob incerteza.

Segundo Dequech (1999), as principais fontes de incertezas relevantes para
a vida econdmica sdo de dois tipos. A primeira € a da incerteza provocada pelas
mudancas histoéricas ou estruturais. Uma mudanca histérica importante é o avanco
do conhecimento cientifico e do conhecimento geral. “O fato de o futuro ser afetado
por nosso conhecimento e de ndo podermos saber agora o que serd conhecido mais
tarde é uma fonte crucial de incerteza” (p. 103).

Também o avanco técnico, que juntamente com o cientifico produz as
inovacdes tecnoldgicas, fortalecendo ou alterando um ‘padrdao produtivo’,
consubstancia uma crucial fonte de incertezas. “As inovagées sdo particularmente
importantes neste contexto porque a concorréncia, num sistema capitalista, estimula
os tomadores de decisGo a inovar em busca de lucros extraordinarios” (DEQUECH,
1999, p. 104). As inovacgoes sao impulsionadas em funcao dos lucros decrescentes,
dados pela saturacao do estoque de capital e dos bens e servicos de determinados
tipos, o que pode levar a precoce obsolescéncia dos bens de capital.

Além desta natureza técnico-cientifica (que conjuga o desejo de rendas e a
dinamica produtiva e de consumo), a evolucao historica de natureza sécio-politico-
cultural é uma importante fonte de mudancas, como por exemplo: a relacdo capital-
trabalho; a geopolitica internacional; e a estrutura dada da riqueza, que implica em
duvidar das certezas e dos riscos calculados presentes.

A segunda fonte de incertezas é relacionada a interdependéncia entre os

agentes econdémicos, dadas nao pela sua complexidade organica, mas pelo jogo de

71 “Tecnicamente falando, podemos definir a ergodicidade como sendo a propriedade de um sistema ou
processo no qual as médias computadas a partir de um conjunto de dados ao longo do tempo
convergem, em termos probabilisticos, para determinadas médias” (LIMA, 1992, p.106). A
contraposicdo entre mundo ergédico e ndo ergddico € tratada, principalmente, por Paul Davidson.
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se tentar entender quais serdo as expectativas dos concorrentes ou do ‘mercado’, e
ja que o todo néao é o somatério simples das partes, “[...] a incerteza se faz presente,
uma vez que o empresdrio é incapaz de antecipar ndo apenas as conseqiiéncias de
suas agées, mas, inclusive as conseqiiéncias das acées dos demais empresdarios”

(LIMA, 1992, p. 101). Assim essa interdependéncia

[...] cria a incerteza, no sentido de que as expectativas tém que ser
sobre as expectativas de outras pessoas [...], e isso espalha a
incerteza. Ha incerteza sobre expectativas, e a interdependéncia
espalha isso para quase todas as expectativas. Assim, mesmo que as
expectativas de longo termo sejam as mais afetadas pela perspectiva
de inovacdo ou de importantes mudancas sociais, isso nao deve
impedir que se reconheca que a incerteza é muito difundida
(DEQUECH, 1999, p. 105).

Ou seja, as incertezas podem ser difundidas inclusive no curto prazo. Desse
modo, elas permeiam todas as expectativas. O que importa é o grau das dessas
incertezas que se estabelece em um determinado momento, que pode ir desde o
pessimismo geral, que derruba a renda a um minimo e leva os investimentos a
paralisia, até a euforia e a confianca num futuro promissor. Nesse sentido, a
politica econémica tem um papel essencial na formacdo das expectativas, pois, os
agentes formulam “[...] expectativas, por exemplo, quanto a possiveis repercussées
do que possa ocorrer em outros mercados, quanto ao nivel geral da atividade
econémica e quanto a politica econémica” (MACEDO e SILVA, 1999, p.61).

O que fazer com a incerteza se decisdes terdo que ser tomadas? Em
primeiro lugar, incerteza néo significa total ignorancia. A incerteza num sentido
mais forte (ou radical)?2 pode significar que nada sabemos, mas entre esta e a
certeza existem graus de incerteza’s.

A primeira resposta a questdo acima é dada por Keynes (1936) que
percebeu que a incerteza quanto ao futuro é parcialmente resolvida quando se
seguem convencdes sociais, por entender-se que a opinido geral tem mais
fundamentos, ou seja, que esta baseada em mais e melhores informacdes sobre os
acontecimentos presentes que perpassardo até o futuro?’4. Desse modo, se

estabelecem convengoes expectacionais sobre a ‘direcdo’ da economia, que

72 Incerteza forte ndo deve ser confundida com a falta de habilidade ou deficiéncia computacional em
tratar com as informacoes disponiveis, nem com a inacessibilidade as informacées potenciais, isto
quer dizer que ela ndo é o resultado de incapacidade de raciocinio, mas da nebulosidade das
evidencias, dados pela interacdo dos processos sociais (DEQUECH, 1999).

73 Sobre este assunto ver, por exemplo: Dequech (1999); e, Ferrari-Filho e Aratjo (2000).

74 “A palavra “convencdo”, em sua acep¢do mais forte, conota a idéia de acordo, de resultado de agdo
coletiva. Numa acepg¢do mais fraca, “convengdo” equivale a praxe ou rotina que pode ndo ser
amplamente compartilhada” (MACEDO e SILVA, 1999, p. 67, aspas do autor).



59

funcionam como um guia seguro para a acao dos agentes. “A esséncia desta
convengdo — embora ela nem sempre funcione de uma forma tdo simples — reside em
se supor que a situagdo existente de negdécios continuard por tempo indefinido, a néo
ser que tenhamos razées concretas para esperar uma mudanca’ (KEYNES, 1936, p.
163). Assim, determinadas convencdes se mantém enquanto houver confianca
generalizada nelas.

Uma segunda resposta a questdo acima é dada pela criatividade. Os limites
impostos pela informacdo nao acessivel e pela informacado ainda nao existente
podem ser parcialmente resolvidos através do uso da imaginacdo intuitiva e
também pela busca do controle de processos - “A mudanca tecnolégica, por exemplo,
implica a endogeneidade de eventos” (DEQUECH, 1999, p. 97). Ambas as situacodes
envolvem o poder de criatividade dos agentes que, ao efetivar suas leituras e
criacdes, implicam que “[...] quando a mudanca estrutural, e em especial a
criatividade, sdo possiveis, atos novos criam eventos novos, previamente ndo-
imaginados e inimaginaveis |[...]” (DEQUECH, 1999, p. 99), implicando na mudanca
das estratégias dos outros agentes.

Finalmente uma ultima resposta de como lidar com a incerteza é dada pela
existéncia de instituicoes. Frente a um futuro nao prognosticavel, “[...] ao contrdrio
do que se poderia esperar, a incerteza representa um estimulo a adogdo de
procedimentos relativamente simples e estaveis” (MACEDO e SILVA, 1999, p. 63).
Estes procedimentos denominados instituicdes sdo tanto as regras praticas,
costumes e rotinas, quanto o aparato estatal (garantias e regulamentacdes) e o
aparato privado (associacdes e cooperagoes) que se formam numa sociedade
capitalista. Assim, “[...] os gestores do processo produtivo exercitam sua sensatez
ancorando-se em instituicées” (LIMA, 1992, p. 125).

Ao tentar entender os ‘sinais’ da economia e as consequiiéncias das politicas
econOémicas, os agentes buscam nas instituicdes publicas e privadas os
fundamentos macroecondmicos de suas ac¢des microeconomicas (LIMA, 1999, p.
86). Os contratos, inclusive os de salarios, estdo entre uma das mais importantes
instituicoes capitalistas. Neles ficam acordados, de um lado, a entrega futura de
uma quantidade de bens ou servicos, a uma determinada qualidade, a um preco e
valor global, e de outro lado, a obrigacdo de saldar em dinheiro o valor total nas
condicoes acordadas. Na auséncia dos contratos, “[...] é improvdvel que os
empreendedores, ao se depararem com um futuro incognoscivel e impredicdvel
estatisticamente, se dispusessem a envolver-se em processo produtivos altamente

complexos” (LIMA, 1992, p. 125).
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Em sintese, a incerteza obriga os agentes a tomar decisées baseadas
em premissas incompletas, i. e., desconhecendo a probabilidade de
eventos futuros e o comportamento presente de variaveis relevantes.
[...]. As decisbes resultam, de fato, das premissas criadas com base
em informacdes, convencodes e rotinas, e do grau de confiangca que os

agentes depositam nesses procedimentos [...]. A diminuicdo do grau
de confianca equivale ao aumento, na percepcao do agente, da
incerteza quanto ao que de fato ocorrera [...]. A atitude racional, por

parte do agente, sera aumentar a participacao dos ativos liquidos em
sua carteira, na tentativa de preservar poder de compra e
flexibilidade para tomar novas decisdes tdo logo o cenario se torne
mais claro e possibilite a reconstituicdo de convencodes, rotinas e
expectativas confiaveis (MACEDO e SILVA, 1999, p. 67-8, grifo do
autor).

Assim, para os poés-keynesianos “[...] os aspectos que primordialmente
caracterizam as economias do mundo real, a saber, a irreversibilidade do tempo
histérico, a inexordavel incerteza que cerca o futuro e, em funcdo disso, o estratégico
papel desempenhado pela moeda” (LIMA, 1992, P. 99), moldam as economias

empresariais, sobre as quais a politica econémica tem de ser pensada.

2.2.3 Objetivo e Centros Decisorios em uma Economia Empresarial.

Numa economia empresarial as firmas sao consideradas instituicoes que
organizam e decidem sobre o emprego de fatores, a producdo e a composicao de seu
patrimoénio. As empresas produzem para os diversos mercados em que atuam com
maior ou menor nivel de integracdo vertical na cadeia produtiva, ou com
diversificacdo horizontal. “A firma é um lécus de acumulacdo de capital na sua forma
mais maledvel, mais flexivel, mais geral” (CARVALHO, 1989, p. 182). Estes esforcos
tém como objetivo o maximo lucro monetario, ou em outros termos, o emprego de
riqueza para ter como resultado uma riqueza maior, na forma de um comando
maior sobre os fatores e, dessa forma, se posicionar mais solidamente frente aos

concorrentes da riqueza social.

O movel da producdo & aumentar o poder de comando sobre a
riqueza social e isto € obtido ndo apenas gerando um excedente que
possa ser retido pela firma, mas que tenha também a forma
adequada a continuidade da acumulacdo onde quer que ela se
apresente mais proveitosa. Isto significa que a firma busca a riqueza
em sua forma mais geral, riqueza enquanto tal, o que é obtido em
sua forma monetaria (CARVALHO, 1989, p. 182).

O dinheiro permite que a empresa, ao comandar fatores através de seu uso,
possa fazé-lo para obter mais dinheiro. E aqui ndo ha qualquer ilusdo monetaria,

no sentido de se preocupar com montantes nominais em vez do valor real da
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producédo, dado em termos relativos aos outros bens produzidos. O maior poder de
comando sobre a riqueza social obtido, mostra um valor ‘real’ de riqueza apreendida
no processo. As eficiéncias técnica, organizacional, mercadolégica e politica das
firmas se tornam meios para este objetivo maior. “Produzir com eficiéncia é um
objetivo, mas meta ainda mais importante é realizar a produ¢do em mercado.
Acumular dinheiro é o objetivo “real” das firmas que operam numa economia
monetaria” (CARVALHO, 1989, p. 183, aspas do autor).

O segundo aspecto relevante das firmas é a sua condicao de centro
decisorio independente na organizacdo econémica da sociedade. Na nossa sociedade
“[...] o poder de decisdo sobre os processos econémicos ndo é distribuido de forma
igualitaria” (CARVALHO, 1989, p. 183). Os trabalhadores e as demais classes nao
empresariais, nao participam diretamente das decisdes sobre nivel, tipo de
producdo e técnicas empregadas. Portanto, ndo influem sobre o tipo e as
quantidades de fatores empregados. “Em uma economia desta natureza, o nivel de
emprego é determinado, [...], pelas decisées de produgdo dos empreendedores”
(LIMA, 1992, p. 114).

Numa sociedade capitalista cuja producao é bastante concentrada e
centralizada em oligopodlios, cabe as empresas a decisdo do que, quanto, como e
para quem produzir. Este poder se deve a escassez do capital que sé6 pode ser
manipulado por uma parcela da sociedade. “A escassez permite aos empresdrios
ndo apenas obter uma “renda” (ou uma “quase renda’ na terminologia de Marshall)
como também decidir, entre as alternativas existente, quando e onde se utilizar o
capital” (CARVALHO, 1989, p. 183, aspas do autor).

Esses processos ndo s6 direcionam a riqueza monetaria, mas também
moldam a riqueza fisica da sociedade, bem como o ritmo e a alocacdo espacial de
recursos e trabalhadores. “Sdo as decisées dos empresarios que determinam o ritmo
e a estrutura da atividade produtiva, o que equivale a dizer que é a dindmica da
economia como um todo que se subordina ao objetivo de multiplicagéo da riqueza
monetaria” (CARVALHO, 1989, p. 183).

2.3 O circuito Investimento-Financiamento e a instabilidade economica.

Um tipo particular de firma tem importancia destacada na dinamica
macroeconémica das tomadas de decisdes de investimento e nos processos

econdmicos atuais, por manipular os meios de pagamento, o crédito e parte da
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criacao de moeda. Estas firmas sdo os bancos comerciais. Este topico trata da
interacao de suas dimensédes de firma e de instituicio econémica com a dimensao

de crescimento e expansao fisica das firmas capitalistas.

2.3.1 Investimento e Financiamento em Keynes e em Minsky.

Na Teoria da Determinacao do Investimento, Keynes (1936) conclui que
havera investimento enquanto a EMK de algum tipo de capital for maior que a taxa
de juros vigente e as convencdes otimistas quanto ao futuro prevalecerem. O

circuito que envolve o investimento em Keynes pode ser colocado assim:

¢ Bancos ¢ | |

Finance —Pinvestimento ———®»poupanca—»funding

\—b Empresas Sogedade

Nesse circuito estdo as duas inovagoes de Keynes, quanto ao investimento.
A primeira esta implicita. E a inclusdo da incerteza no calculo econémico, tornando
a racionalidade da escolha sobre quais ativos adquirir em cada momento, ndo como

uma questdo de légica pura, mas envolvida em valores subjetivos e especulativos.

Num mundo de incerteza, a escolha de investir em ativos menos
liquidos ira demonstrar um elevado grau de confian¢a no futuro e
vice-versa. Como a moeda e ativos financeiros sao vistos, numa
economia monetaria, como ativos que competem com os fixos, o
ritmo de investimento em ativos de capital dependera do estado das
expectativas (FEIJO, 1999, p. 121).

A segunda inovacao esta explicita neste circuito. O investimento agregado é
que determina a poupanca agregada, e nao o contrario, sendo estes montantes
igualados ex post pela renda’s. Isto ocorre da forma explicitada a seguir.

Tomada a decisdo de investir, as empresas procuram por financiamento
junto aos bancos. Obtendo-o havera uma demanda de moeda para dar inicio aos
projetos (finance) e, em seguida, serdo feitas as encomendas dos equipamentos de
capital. A fabricacdo destas encomendas de capital gerara renda, por efeito do
multiplicador, nos setores de bens de consumo, sendo que parte desta renda sera
poupada pelo publico. Esta poupanca sera ‘investida’ pelo publico em algum ativo

monetario junto aos bancos, possibilitando a estes formar um fundo rotativo para

75 “A novidade, no tratamento que dou a poupancga e ao investimento, néo consiste em minha defesa de
sua necessdaria igualdade agregada, mas na proposi¢do de que ndo é a taxa de juros mas sim o nivel
de renda que (em conjungdo com certos outros fatores) assegura essa igualdade” (KEYNES, 1937b, p.
324).
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novos financiamentos. Neste circuito nado é o investimento que depende da
poupanca, mas o inverso76. A poupanca depende do investimento ex ante, porque
deste resultara a renda, cuja parcela ndo consumida constituira a poupanca ex
post’.

A igualdade entre S e I se da através da renda, e ndo por meio da taxa de
juros. O investimento depende, sobretudo das expectativas e das condicdes de
empréstimos. “O mercado de investimentos pode tornar-se congestionado por causa
de falta de dinheiro, mas nunca se congestionarda por falta de poupanca’ (KEYNES,
1937c, p. 340)78.

Os esforcos teoricos de Keynes na sua Teoria da Demanda Efetiva foram em
torno dos determinantes do consumo e do investimento, tanto porque sua
preocupacao central era com o emprego e a renda, como porque “[f|linanciamento
ndo utiliza renda em nenhum sentido” (CARVALHO, 2003a, p. 2). Mas, Keynes néo
examinou a dindmica da relacdo entre o financiamento (dividas) e o investimento
(lucros). Contudo deixou as pistas para o seu desenvolvimento, por exemplo, ao

3

colocar que “[...] ndo se trata apenas de reconhecer na taxa de juros um fenoémeno
monetdrio e ndo real, desvinculando assim poupanga e investimento, mas sim de
perceber o proprio investimento produtivo como um fenémeno monetdario — ou, ainda
mais, financeiro” (KEYNES, 1936, p. 227).

Essa tarefa foi tomada por Minsky (1982) ao desenvolver sua Teoria
Financeira do Investimento (TFI) e a Hipétese da Fragilidade Financeira (HFF) que
leva a instabilidade ciclica da economia (DEOS, 1998).

A TFI de Minsky (1982) pode ser assim resumida: As empresas buscam o
lucro. Este depende do sucesso de suas operacgoes no mercado e do comportamento
de seus concorrentes. Estes desafios s6 podem ser continuamente vencidos na

medida em que as empresas renovem, melhorem e expandam sua capacidade

produtiva, investindo em ativos fixos. O financiamento destes vem de trés fontes:

[...] a primeira sdo os recursos liquidos (moeda e quase-moedas) que
esta tem em seu portfolio e que, ndo sendo necessarios para fazer
frente a suas transacoes correntes, podem ser disponibilizados para
este fim. A segunda sdo os chamados recursos internos, o fluxo de

76 “Os individuos poupam sem a intencdo de construir fabricas ou fazer qualquer tipo qualquer de
investimento real. Os empresdrios investem sem indagar se houve ou ndo uma quantia equivalente de
poupanga” (DILLARD, 1948, p. 58).

77 “A rigor, a nogdo de poupanca pode ser totalmente dispensada de uma teoria da determinagdo da
renda, e mais ainda, de qualquer apresentacdo ou discussdo da demanda efetiva” (POSSAS, 1987, p.
69).

78 “O ponto de partida da abordagem keynesiana do investimento ndo poderia ser mais simples ou
intuitivo: como ocorre com a aquisicao de qualquer bem, a condi¢cdo para que a operagdo se realize é a
de que o comprador tenha consigo meios de pagamento” (CARVALHO, 2003a, p. 2).
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lucros brutos (ja descontados o pagamento de dividendos e impostos)
gerados durante o periodo de investimento. A terceira fonte de
financiamento sao os chamados recursos externos a firma, tanto os
obtidos junto aos bancos ou outros intermediarios financeiros,
quanto aqueles obtidos pela emissao de ac¢des, debéntures ou outros
titulos negociaveis (DEOS, 1998, p. 35).

Para Minsky (1982), nas atuais economias’, as empresas recorrem mais
aos empréstimos externos, tornando o investimento duplamente especulativo, tanto
do lado da firma quanto do lado da instituicdo financeira que lhe empresta
dinheiro. “Desta forma, [a empresa] apresenta uma dupla caracteristica — ndo
apenas transforma recursos reais em produto, mas também recursos financeiros ou
excedentes” (FEIJO, 1999, p. 112).

Essa especulacao toma a forma do risco do tomador e do emprestador, que
entram no calculo do preco de demanda e de oferta do capital, respectivamente,
reduzindo o primeiro, em funcdo da expectativa de rendimento, e aumentando o
segundo, devido aos valores objetivos de producdo. Assim, com essas variaveis
novas, em Minsky, “[...] a andlise da determinagdo do investimento é feita em termos
de comparac¢do entre os precos dos ativos, e ndo via comparagdo de suas respectivas
eficiéncias marginais, que sdo taxas” (DEOS, 1998, p. 33).

O preco de demanda de capital (Pk) € funcdo da oferta monetaria (M),
considerada endégena ao sistema monetario, e dos rendimentos esperados (Q¢).
Desse modo, o Pk é o valor presente das rendas esperadas dos periodos de vida 1til
do capital descontadas a uma taxa financeira especifica de mercado (r) e a taxa de
risco do tomador (a). Quanto mais alta a oferta de moeda maior é o Pk, dado que se
considere que a taxa financeira diminua. E quanto maior a taxa de risco
considerado pelo tomador, menor sera o preco da demanda do capital. O risco do
tomador aumenta na medida em que cresce seu financiamento externo e na medida
em que sua riqueza se concentra em ativos fixos, comprometendo e diminuindo sua
liquidez respectivamente.

O preco da oferta (Pi) de um bem de capital é funcao, pelo lado da industria
de bens de capital (bk), das condicoes de oferta de insumos, da taxa de salarios, do
mark-up aplicado sobre o custo médio e da produtividade; e, pelo lado financeiro, da

taxa de juros (i) e do risco do credor (B), considerado nos contratos por meio de

79 “Para entender o comportamento da nossa economia, é necessdario integrar as relagées financeiras
numa explicagdo do emprego, renda e precos” (MINSKY, 1982, p. 10). “Nossa economia é uma
economia que emprega ativos de capital complexos, dispendiosos e de longa duracdo e que tem uma
complexa e sofisticada estrutura financeira’ (ibidem, p. 11). Esta economia tem as seguintes
caracteristicas: capital fixo especializado (nao liquido); possibilidade de revezes (incerteza); sistema
financeiro desenvolvido; e, a fonte primaria de pagamentos das dividas é a renda esperada e a fonte
secundaria é a venda de ativos.
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taxas financeiras adicionais. A taxa de juros depende da postura dos bancos em
tornarem-se menos liquidos e da preferéncia pela liquidez do publico. Ja as taxas
de riscos considerados pelos credores dependem da analise dos balancos do
tomador, do desempenho da economia, do mercado especifico em que opera a firma
e do nivel geral de inadimpléncia.

Matematicamente Pk e Pi podem ser assim notados:

Pk=f(Q,M) ou Pk=3Qe,/(l+i+a)n ~ Pi = f (bk, i, B)

Investimentos em capital fixo serdo realizados sempre que Pk de algum tipo
de capital for maior (ou no limite igual) ao seu Pi. Na medida em que as empresas
passam a operar crescentemente com financiamento externo, as margens de
seguranca do tomador e do credor fazem aproximar Pk e Pi, inviabilizando novos
investimentos. Assim, “[...] o investimento tem o cardter irrevogdvel de um fenémeno
financeiro, ja que sdo as condigcbes sob as quais se obtém o financiamento do
investimento que determinam, mais do que quaisquer outras, suas oscilagées”

(DEOS, 1998, p. 39). O grafico 3 abaixo resume o que foi discutido acima:

Pk, Pi A ; \Pi
Financiamento | Financiamento | Depois de Pi=Pk ndo ha mais
interno | _externo E investimento macroeconomico
] 1
I ]
Pk > Pi l ; Pk < Pi
] 1
I 1
i i Pk Pi = prego de oferta do capital
R i R | Pk = preco de demanda do capital
Risco zero de | Risco crescente | I = Investimento em capital fixo
Empréstimo i de empréstimo
[} 1
1 1 >
0 I

GRAFICO 3 - Riscos nas funcées preco de oferta e de demanda de capital.
Fonte: elaboragdo a partir de DEOS (1998).

A partir do ponto onde Pi torna-se superior a Pk ndo mais se
justifica, economicamente, a aquisicdo de novos bens de capital, ja
que € possivel comprar similares existentes no mercado; i. e., a partir
deste ponto pode haver investimento microecondémico, simples
transferéncia de propriedade dos ativos de capital ja existentes, mas
nao macroecondémico (DEOS, 1998, P. 38).

Os niveis de investimento macroeconoémico sdo também atingidos pela
evolucao da relacado entre dividas e lucros das empresas. Minsky (1982) constroi
sua HFF a partir de uma taxonomia dos tipos de postura financeira das empresas

(Hedge, Especulativa e Ponzi) a medida e que se endividam, com a contraposicdo
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dos lucros das rendas esperadas periodicas com as parcelas do empréstimo a serem
pagas, ou seja, a analise dos fluxos de caixa das empresas denuncia sua ‘satde’ ou

sua fragilidade. A renda bruta de capital é definida como:

[...] a renda residual da receita total depois que os pagamentos com a
remuneracdo da mao-de-obra e a compra de insumos foram
efetuados - indica os recursos disponiveis para pagar juros, impostos
e remunerar os socios. A distribuicdo da renda bruta de capital entre
estas parcelas define trés posturas que a firma pode adotar em
relacdo a estratégia de portfélio: “hedge”, especulativo e Ponzi
(FEIJO, 1999, p. 127, aspas da autora).

Uma empresa com postura ‘hedge’ tem parcelas de dividas contratadas
menores que a renda bruta de capital esperada. Assim, para um determinado
horizonte de pagamentos e recebimentos as obrigacdes financeiras ficam aquém do
lucro bruto esperado. E, desde que as rendas esperadas néo sejam frustradas, “[...]
uma unidade financeiramente “hedge” ndo é diretamente suscetivel a efeitos
adversos provenientes das mudancas no mercado financeiro” (MINSKY, 1982, p. 19,
aspas do autor).

Uma postura especulativa é caracterizada por um passivo financeiro maior
em alguns periodos (inicio do investimento), que superam a renda bruta de capital,
obrigando a empresa a refinanciamentos. Ao final da maturacdo do projeto as
rendas totais superam as obrigacdes contratadas. A especulacdo se da quando a
empresa usa financiamento de curto prazo para seus projetos de longo prazo e
encontra respaldo no mercado financeiro, que também especula, para seus
refinanciamentos nos periodos de déficit.

Uma postura tipo Ponzi é aquela em que empresas ou familias financiam a
posse de ativos financeiros, especulando que o valor presente de suas rendas
excedera todos os pagamentos financeiros efetuados ao longo dos periodos exigidos
para a maturacao ou resgate dos ativos, ja que na maioria dos periodos acumulara
dividas, obtendo o rendimento total no tltimo periodo. Trata-se de um tipo extremo
de especulacao.

A viabilidade financeira destas posturas de endividamento, sancionada pelo
mercado financeiro, depende do desempenho da economia, da validacdo particular
e geral das dividas e do calculo especulativo do valor presente do investimento em
face as parcelas reais contratadas de divida. Esta claro que estes contratos
contrapoéem o certo com o incerto. “Cada instrumento financeiro é criado mediante a
troca de “moeda-hoje” pela obrigacdo de pagar “moeda mais tarde™ (MINSKY, 1982,

p. 11, aspas do autor).
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O investimento é determinado pela expectativa de lucros futuros e o
financiamento é determinado pela validacdo das dividas passadas pelo lucro
presente. “Lucros sdo o ponto critico numa economia capitalista porque eles sGo um
fluxo de dinheiro que capacita os empresdrios a validarem dividas e porque lucros
previstos sdo o estimulo que induz o investimento corrente e futuro” (MINSKY, 1982,

p. 28)80. Neste sentido, a

[...] performance da nossa economia, em qualquer periodo, esta
intimamente relacionada com o sucesso presente dos devedores em
cumprirem seus compromissos e com as avaliacoes presentes quanto
a capacidade dos tomadores de empréstimos de hoje cumprirem seus
compromissos (MINSKY, 1982, p. 10).

A fragilidade financeira é crescente na medida em que a empresa aumenta a
relacao dividas / lucros, aumentando o grau de especulacao (até a postura Ponzi) e
de insolvéncia, ja que a empresa fica mais vulneravel a frustracdo das rendas
esperadas8l. Em uma economia dominada pelo financiamento hedge as taxas de
juros praticamente nao se alterardo. Mas economias dominadas pelas posturas
especulativas e Ponzi, as taxas de juros crescerdo, aumentando tanto o passivo

destas empresas, quanto diminuindo o retorno dos ativos reais da economia. Assim,

[...] o financiamento especulativo e especialmente o Ponzi ocasionam
grandes aumentos em uma demanda por financiamento, inelastica
em relacdo a taxa de juros, i. e., o financiamento especulativo e o
Ponzi criam condi¢cdes de mercado que levam a amplas flutuacgées na
taxa de juros (MINSKY, 1982, p. 22-3).

A instabilidade financeira macroecondémica se agrava quando a tendéncia a
fragilidade financeira microecondémica avanca para o conjunto da economia,
aumentando as taxas de riscos dos credores e o valor de venda dos bens de capital
novos, levando a crescente paralisia do investimento real. Sendo que “[...] a queda
do investimento [macroecondmico] implica necessariamente o aumento do
endividamento [geral|, porque retira das empresas a capacidade de honrar a divida

passada’ (BELLUZZO; ALMEIDA, 1999, p. 250).

Existem duas facetas na instabilidade financeira. Na primeira, o
custo da divida e a necessidade de rolagem de estruturas de
endividamento sempre maiores levam a uma derrubada dos valores

80 “A sustentacdo financeira do investimento é, talvez, o principal canal entre o curto e o longo prazo”
(FELJO, 1999, p. 115).

81 “Podemos conceber uma escala de saude-financeira/ fragilidade-financeira que depende da
composicdo “hedge”, especulativa e Ponzi dos financiamentos a pagar. A medida que decresce a
proporgdo do financiamento do tipo “hedge”, a estrutura financeira caminha rumo a fragilidade”
(MINSKY, 1982, p. 27, aspas do autor).
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dos ativos a medida que as unidades tentam (ou sédo for¢cadas a
tentar) reduzir sua dependéncia em relacdo ao endividamento; o
segundo é quando a renda bruta de capital cai porque os
determinantes dos lucros cairam. Uma recessao profunda requer que
tais efeitos dos mercados financeiros e do fluxo de dinheiro ocorram
(MINSKY, 1982, p. 22).

Para Misnky (1982), as crises econdémicas sdo ciclicas e comecam sempre
com uma crise financeira. Estando a economia em ascensdo, as perspectivas de
lucro animam firmas e bancos, levando-os a posturas especulativas crescentes. Em
fase de crescimento econdmico a inovacdo financeira encontra incentivos nos
bancos, como meio de aumentar a liquidez dos tomadores, enquanto a relacdo entre
recursos externos e internos das firmas aumenta nos balancos.

Na medida em que a fragilidade macroeconémica financeira se amplia, os
bancos ficam mais conservadores em suas politicas de crédito. Como os bancos nao
sancionam passivamente o desejo de financiamento das firmas, eles aumentam as
taxas de juros e de riscos a medida que a crise avanca. A elevacdo da taxa de juros
de curto prazo para refinanciamentos influi nas taxas de longo prazo, postergando
planos de investimento de longa maturacéo.

Com as taxas de juros subindo e precos dos ativos monetarios caindo,
havera problemas para a formacdo do funding (consolidacdo das dividas
contratadas), sendo que os proximos financiamentos podem cair, levando a uma
depressao. “A pressdo de custos que se faz sentir a partir de determinado momento
desta trajetéria ascendente, sobretudo em funcdo da elevagcdo nas taxas de juros,
acaba por alterar o curso dos acontecimentos, provocando a crise” (DEOS, 1998, P.
46-7).

O circuito financiamento-investimento pode ser assim colocado:

Bancos

Finance—p investimento —p endividamento—»/v@idaqéo dividas—» funding

\mptesas

Desse modo, a dinamica que impulsiona a economia numa fase de euforia,

impede a sua sustentacao, dada a ligacdo entre os lucros, que caem, e as dividas,
que sdo onerosas. Esta situacdo s6 pode ser atenuada e sua reversdo apressada
com intervencao externa, ou seja, com politicas econdémicas. Para Minsky (1982),
nas grandes e modernas economias, estas politicas s6 podem ser implementadas

através de um Big Government para amenizar a queda da demanda efetiva nos
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periodos de depressao, e de um Big Central Bank, para agir como emprestador de

ultima instancia quando a falta de liquidez ameaca o sistema bancario.

2.3.2 O sistema bancario e a dupla funcao economica dos bancos.

Os bancos comerciais ou firmas bancarias sdo caracterizados como aqueles
que recebem depoésitos a vista do publico e os lancam como obrigacdes contra si
mesmo. O conjunto destas instituicées privadas e publicas, juntamente com as
instituicées publicas ‘autoridades monetarias’, forma o sistema monetario ou
sistema bancario. O sistema financeiro, por sua vez, é formado por estas
instituicées somadas as que negociam com fundos e ativos monetarios. Os bancos
comerciais sdo as entidades chave na dindmica monetaria da economia e na
determinacédo do investimento pelo lado do crédito e do financiamento.

O sistema bancario evoluiu junto com o capitalismo. Chick (1994) identifica
cinco estagios desta evolucao. No estagio (I) os bancos formavam uma estrutura de
mercado atomistica®2. Seus empréstimos eram restritos por suas reservas, dadas
pelos depédsitos que eram formados basicamente por poupanca. A moeda escritural
e as transacoOes interbancarias ainda eram incipientes®. No estagio (II) cresce o
tamanho médio dos bancos, o nimero de matrizes diminui e aumenta o de filiais.
Neste estagio, estabelecem-se duas importantes inovacodes: consolidam-se os
acordos de compensacdo interbancaria e os depésitos passam a ser usados como
meio de pagamento. Com isso aumenta a relacdo empréstimos / reservas,

multiplicando os depdésitos por meio da criacdo de moeda escritural.

A importancia do fato de os depodsitos se tornarem meio de
pagamento vai além da reducdo na perda de depodsitos criados pelo
aumento nos empréstimos. Ja que agora os depésitos sdo meios de
pagamento, eles representam toda a renda, quer destinada ao
consumo, quer ao investimento (CHICK, 1994, p. 13). Significa que
os depositos agora representam nao apenas poupancas, mas
também balancos de transacdoes que financiam o circuito de
consumo, movendo-se de um banco para outro, sem abandonar, de
forma significativa, o sistema como um todo. [...]. Bancos com
excesso de reservas sdo, agora, encorajados a emprestar “dinheiro
que nao possuem”, desencadeando a expansdo e a multiplicacdo do
sistema como um todo, que nés hoje consideramos natural (ibidem,
p- 12, aspas da autora).

82 Isto quer dizer que o mercado era formado por um grande numero de firmas bancarias sem que
nenhuma isoladamente tinha grande poder de mercado, ou seja, os bancos detinham ativos
aproximadamente iguais.

83 “Eles [os bancos] funcionavam, em grande parte, da mesma forma que as instituicées de empréstimo
direto, como o mercado de novas emissoées, onde alguém precisa ter poupado dinheiro antes de poder
emprestd-lo. Nessas circunstancias, a poupanca determina o volume de investimento” (CHICK, 1994,
p. 12).
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No estagio (III) desenvolveram-se mecanismos que tornam mais eficiente o
uso das reservas em dinheiro dos bancos, através dos empréstimos interbancarios,
fazendo com que um banco em particular seja representativo das possibilidades do
sistema como um todo.

No estagio (IV) a estrutura do mercado bancario tornou-se oligopolizada e se
desenvolveu a administracdo dos ativos com a arbitragem entre aplicacoes
financeiras. A estabilidade do sistema passou a ser responsabilidade do Banco
Central, que se configura como fiscalizador e fornecedor de liquidez de ultima
instancias4. Os bancos, ao terem acesso ao redesconto, agem “[...] respondendo com
dinamismo a um aumento na demanda por crédito dos agentes e expandindo, assim,
as operacées de crédito para além da capacidade determinada pelas reservas do
sistema” (PAULA, 1999, p. 174).

No estagio (V) os bancos se voltam para as inovacdes administrativas de seu
passivo, tal qual fazem no lado do seu ativo, fazendo com que seus ajustes de
patrimoénio nao fiquem reduzidos ao ultimoss. Para isto “[...] os bancos passaram a
agir no sentido de buscarem atrair, ou reterem como depdsitos, poupanc¢as que
poderiam ter sido mantidas em outras instituicées financeiras, ou como instrumentos
do governo ou das empresas ” (CHICK, 1994, p. 16)8e,

Os dois ultimos estagios configuram a moderna estrutura do sistema
bancario. Segundo Paula (1999), os estudos de Keynes, cuja énfase foi no lado ativo
das operacdes bancarias e corresponde ao momento histérico do estagio IV, e as
contribuicées de Minsky, cuja énfase foi na administracdo do passivo e seu
momento historico é o atual estagio V, sdao complementares e contribuem para se
entender como a dindmica e o comportamento maximizador dos bancos influem nas
flutuacoes do emprego e da renda da economia.

Os bancos comerciais tém dupla funcao: por um lado sdo responsaveis pela
liquidez e pelos meios de pagamento da economia; e, por outro sdo firmas
capitalistas que buscam o maximo lucrod” em suas operacdées com os ativos do

publico, dadas as condicoes da economia e os niveis de seguranca que demandam.

84 Esta ultima funcdo recompde as reservas dos bancos a uma determinada taxa (custo), afetando
seus lucros. “Essa ameacga pode moderar a expansdo de seus empréstimos” (CHICK, 1994, p. 14), a
nao ser que o banco central objetive a manutencdo da taxa de juros.

85 “O estagio V difere do anterior pela auséncia de uma atitude passiva em relagcdo a qualquer dos lados
dos balancos dos bancos” (CHICK, 1994, p. 16).

86 Jsto “[...] faz com que os depésitos deixem de ser um parametro exégeno aos bancos” (PAULA, 1999,
p- 175).

87 “|...] o lucro (@) resulta da diferenca entre a taxa média recebida sobre seus ativos (ra) e a taxa média
pagas nas obrigagbes (rp) multiplicada pelo volume total das operagcbées do balanco (V), mais as
receitas com tarifas (Rt) e menos os custos administrativos (Ca), ou seja: II = [(ra — 1p).V] + Tt — Cd”
(PAULA, 1999, P. 185-6).
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E a conjuncao dessas funcées, ou seja, é como os bancos reagem as demandas de
crédito e as regulamentacdes da autoridade monetaria, e a forma como
administram seus ativos e passivos, que é crucial para a economia e onde podemos
encontrar as implicacdes macroecondémicas de suas agoes.

Keynes elabora uma teoria das decisdes de portfélio dos bancos sob
condicdes de incerteza, em que estes escolhem em cada momento aplicar mais
entre ativos de maior rentabilidade ou de maior liquidez. Ativos de curtissimo prazo
(como papéis de cambio) tém baixa rentabilidade, mas, um alto prémio de liquidez.
Ja os ativos de prazos maiores como, por exemplo, créditos a terceiros, tém maior
rentabilidade, porém um menor grau de liquidez. Quando a preferéncia dos bancos
se inclina para a liquidez, a moeda para o crédito de longo prazo diminui,
aumentando a taxa de juros e inibindo o investimento, ou seja, a parte endégena da

oferta monetaria é comprimida (PAULA, 1999).

Deste modo, as estratégias bancarias procuram explorar o trade off
rentabilidade e liquidez: em geral, um banco, ao privilegiar liquidez
em detrimento de maior rentabilidade, devera caminhar na direcao
de ativos mais liquidos; alternativamente, ao buscar maior
rentabilidade, devera procurar ativos de mais longo termo ou de mais
alto risco. Assim, bancos com preferéncia pela liquidez poderdao nao
acomodar de forma passiva a demanda por crédito, pois buscarao
comparar os retornos esperados com os prémios de liquidez de todos
os ativos que podem ser comprados. Sua sensibilidade em relacao as
demandas de crédito por parte do publico depende, em grande
medida, das preferéncias que orientam as decisées de portfélio
(PAULA, 1999, p. 178, grifos do autor).

Como foi visto em sua evolucdo, os bancos sao instituicoes
caracteristicamente iliquidas no sentido que somente uma parcela infima das
obrigacdes junto ao publico podem ser imediatamente cumpridas. “Bancos sdo
agentes intrinsecamente especulativos, dado que seus ativos sdo tipicamente menos
liquidos que suas obrigagdes” (CARVALHO, 1996, p. 66)88.

Enquanto os ativos bancarios sdo obrigacdes das empresas, familias e das
autoridades monetarias junto aos bancos, os seus passivos sdo direitos daqueles
agentes. Os passivos sdo constituidos por direitos monetarios (depoésitos a vista) e
diretos ndo monetarios (depodsitos a prazo e redescontos). Minsky desenvolve uma
andlise de como os bancos administram modernamente seus passivos, com
estratégias de maiores captacoes de depébsitos, procurando, assim, expandir sua

capacidade de negbcios por meio de maiores reservas (PAULA, 1999).

88 Estas caracteristicas sdo também das firmas nao bancarias, contudo, estas ultimas ndo respondem
pela liquidez e pelos meios de pagamento da economia.
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Minsky mostra que as mudancas no perfil das obriga¢cdées bancarias
podem ser obtidas através do manejo das taxas de juros dos
depoésitos a prazo e, ainda, de outras formas indiretas de estimulo a
um redirecionamento no comportamento do publico por intermédio
da publicidade [...] (PAULA, 1999, p. 180). A habilidade de criar
substitutos para reservas e minimizar sua absor¢do € uma
propriedade essencial de um sistema bancario maximizador de
lucros (ibidem, p. 182).

Em fases de crescimento da economia, se os bancos quiserem responder a
uma maior demanda por crédito, o maior passivo gerado pode respaldar aplicacoes
em ativos mais lucrativos, incrementadas pelas inovacdes financeiras
caracteristicas destas fases, as quais driblam as restricbes impostas pelas
autoridades monetarias8. Nas fases em que a valorizacdo do grande capital se da
no circuito financeiro, as captacoes de dinheiro dos caixas do governo, familias e
empresas, sdo direcionadas pelos bancos para aplicacdes de curto prazo. Nesta fase
cessam as inovacoes e as instituicoes bancarias tornam-se conservadoras,
aumentando a preferéncia pela liquidez.

Quando conservadores, os bancos dardo preferéncia por financiamentos
hedge. A medida que as expectativas da economia como um todo melhoram, os
bancos relaxam as exigéncias para cessao de créditos aceitando financiar posturas
especulativas e, finalmente, ponzi, com vistas aos maiores lucros esperados dos
seus clientes. As garantias que esses usam para isto ja ndo sdo somente as fontes
primarias (lucros), mas, também as fontes secundarias (ativos penhorados). O
endividamento geral em niveis criticos leva os bancos novamente a postura
conservadora, com preferéncia por ativos liquidos, sendo que o investimento

macroeconomico fica restrito por falta de finance.

Minsky mostra, assim, o carater contraditorio da atividade bancaria:
ao mesmo tempo que € um elemento essencial no financiamento da
atividade de investimento e uma condicao necessaria para a
operacao satisfatéria da economia capitalista, este comportamento
pode induzir ou ampliar uma instabilidade financeira, ocasionando
um mau funcionamento da economia, sobretudo em momentos de
boom econémico, quando o grau de endividamento dos empresarios
tende a aumentar de forma substancial (PAULA, 1999, p. 185, grifo
do autor).

Carvalho (2003a) também da énfase a funcdo dos bancos como
fornecedores dos meios de pagamentos. Como as receitas de vendas sdo uma das

fontes internas de financiamento e fonte principal de pagamentos, a agilidade dos

89 “A oferta de moeda torna-se, assim, interdependente da demanda (dai deriva o cardter enddégeno da
moeda)’ (PAULA, 1999, p. 181).
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bancos em fornecer e fazer passar os meios de pagamento adequados as firmas é
condicdo principal para efetivar poder de compra e poder liberatéorio. Tanto o
financiamento inicial de um projeto de investimento como seu posterior funding sao
requerimentos de meios de pagamentos por parte das firmas ndo bancarias.

Desse modo,

[...] o investidor prospectivo espera duas coisas do sistema
monetario/financeiro (a provisdo inicial dos meios de pagamento
necessarios a realizacdo das despesas iniciais com a aquisicdo de
bens de investimento e, posteriormente, a provisdo de meios de
permanentes de financiamento) nos adverte que o processo de
financiamento do investimento € mais complexo do que possa
parecer a primeira vista (CARVALHO, 2003a, p. 8).

O crédito de aquisicao pode ser um valor muito menor que o valor total do
projeto%0, mas o crédito de retencao (funding) deste investimento pode ter problemas
de formacao, uma vez que nada garante que a poupanca criada por este mesmo
investimento seja canalizada na aquisicdo de ativos monetarios novos (acdoes das
empresas), dado que a incerteza pode fazer os agentes poupadores preferirem ativos
mais liquidos. Assim, o equilibrio almejado pela empresa entre suas obrigacoes e
rendas pode ser ameacado pela preferéncia por liquidez dos poupadores. “Conciliar
as duas demandas [funding e liquidez] é uma das fung¢des essenciais do sistema

financeiro” (CARVALHO, 2003a, p. 10).

2.4 O papel da politica econé6mica numa economia monetaria e financeira.

Os fundamentos macro e microeconémicos da Economia Monetaria e
Financeira de Producdo sdo a visdo de mundo que justifica a necessidade de
politica econémica ativa. Por politica econémica ativa entende-se a participacédo do
governo na economia, enquanto agente econdémico, dando respostas criativas e
complementares as forcas de mercado. Assim, os pés-keynesianos defendem um
papel ativo, permanente e mutavel do governo na economia.

Antes, porém, de se discutir esta posicdo, convém esclarecer dois pontos. O
primeiro é que politicas pos-keynesianas ndo devem ser confundidas com

planificacdo da economia ou com a idéia de que o Estado assuma o total dos

90 Para o crédito de aquisi¢ao Carvalho (2003a) coloca que a origem das fontes de financiamento (se
interna ou externa) ‘[...] é um aspecto de importincia menor para a determinac¢do da dinamica
macroecondmica, mas em economias em crescimento é geralmente a expansdo do crédito bancdrio
quem responde pelo aumento do estoque de meios de pagamento que acomoda estas transagées” (p.
8, grifo nosso).
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investimentos. Portanto, ndo se trata de propor e discutir mais ou menos Estado. A

participacao do governo na economia nao deve ser entendida com

[...] a simples substituicdo dos mercados privados pela acdo do
Estado na determinacdo do investimento. Relaciona-se, sim, a
adocao de politicas econdémicas dirigidas a aumentar o nivel de
demanda agregada, de modo a criar um ambiente estavel e seguro
que estimule os empresarios a realizar novos investimentos, uma vez
que os niveis de emprego e utilizacdo da capacidade dependem dos
determinantes da demanda agregada, principalmente da decisdo de
investimentos dos empresarios (OREIRO; PAULA, 2003a).

O segundo ponto é que as politicas pos-keynesianas nao se restringem e
nao procuram reviver as ‘politicas keynesianas convencionais®!. Estas politicas sao
associadas aos tedricos da sintese neoclassica e ficaram conhecidas por dominarem
a politica econémica do poéds-guerra, dando énfase a politica fiscal em detrimento
das outras politicas. Este dominio formou a idéia de que a Teoria Geral de Keynes
se resumia a politicas permanentes de gastos publicos embasados na ‘insuficiéncia

de demanda agregada™?2.

For Keynes, public expenditures were not part of a long-run
stabilization policy, they were necessary emergency measures, a part
of what I have called “offensive” economic policy against the slump
(KREGEL, 1995, p. 262, aspas do autor). Keynes did not limit his
economic policy proposals to the hydraulic impact of government
expenditures on income, so there is no reason that Post keynesian
proposals should be limited to “conventional Keynesian” policy
(ibidem, p. 276, aspas do autor).

Keynes nao elaborou uma teoria da politica econdémica®3, seu envolvimento
com a politica econdémica foi pratico, participando ativamente em sua época dos
problemas estruturais da economia. No campo teérico, seu interesse maior foi
elaborar uma base distinta da teoria tradicional, que representasse melhor a
realidade e servisse de base para politicas que fossem mais efetivas no combate aos
problemas econémicos.

No capitulo 24 da Teoria Geral, Keynes (1936) coloca as “Notas finais sobre

a filosofia social a que poderia levar a Teoria Geral”, deixando claro a preocupacao

9

—_

“[...] what is classified as “conventional” Keynesian policy often represents little more than the positive
relation between government expenditures and national income |[...]” (KREGEL, 1995, p. 261, aspas
do autor).

92 “A desilusdo com o “keynesianismo” nos anos recentes foi causada pelo fato de que as politicas
“keynesianas” terem sido aplicadas a um mundo para o qual nunca foram projetadas. Como
conseqtiéncia desta desilus@o com a politica ha uma grande probabilidade de que a teoria de Keynes
seja rejeitada junto com a politica “keynesiana™ (CHICK, 1993, p. 350, aspas da autora).

93 “L uma curiosa ironia que a “economia keynesiana” seja entendida como um certo conjunto de

prescrigées politicas, ainda que na Teoria Geral seja dado muito pouco espago as conseqtiéncias da

teoria para a politica governamental’ (CHICK, 1993, p. 349, aspas da autora).
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fundamental que ele gostaria que fosse também a preocupacao central da sociedade
capitalista: o emprego de toda forca disponivel de trabalho. A sociedade deveria
primar pelo circuito industrial visando o pleno emprego, ao mesmo tempo em que
controlasse o impeto especulativo do circuito financeiro, que era considerado por ele
como deveras prejudicial ao emprego.

Para Keynes (1936), além dos determinantes da demanda efetiva, os
governos deveriam se preocupar também com a distribuicdo acentuadamente
desigual da renda que predomina nas sociedades capitalistas, sobretudo quando
impera a filosofia (neo) liberal. No intuito de manter elevada a demanda agregada e
o emprego, o governo deveria implementar politicas tributarias de impostos diretos,
sobre renda e herancas, melhorando a renda das classes néo capitalistas, via
transferéncias, como forma de elevar a propensédo a consumir da sociedade.

A escassez dos bens de capitais produz rendas especulativas. Se a oferta
dos ativos de capital pudesse ser elevada ao ponto em que a EMK caisse a um nivel
que apenas remunerasse os servicos do trabalho e os riscos do capitalista, entao a
renda diferencial advinda da escassez desapareceria. Uma sociedade que
perseguisse conscientemente esta meta estaria promovendo a ‘eutanasia do
rentista’, ou seja, estaria buscando o fim dos rendimentos advindos da escassez de
algum dos bens de capital reprodutiveis.

O fim desses rentistas (investidores sem funcao) contribuiria para a
melhoria da distribuicdo da renda e esta filosofia social conduziria a um carater
eminentemente industrial e produtivo da sociedade, em vez de suportar as
desventuras da especulacao com os bens escassos.

Assim,

[...] o nosso objetivo deveria ser conseguir [...] um aumento no
volume de capital até que ele deixasse de ser escasso, de modo que o
investidor sem funcédo deixe de receber qualquer beneficio, e depois
criar um sistema de tributacdo direta que permita a inteligéncia, a
determinacdo, a habilidade executiva do financista, do empresario
[...] a dedicar-se ativamente & comunidade em condicdes razoaveis de
remuneracao (KEYNES, 1936, p. 344).

A abundancia de capital, com a conseqiiente queda da EMK, nao seria
possivel sem uma politica de juros baixos. Considerando-se que a taxa de juros
resiste a4 baixa depois de um certo nivel, Keynes (1936) ndo acreditava que politicas
monetarias seriam suficientes para alavancar os investimentos em patamares
capazes de levar a economia ao pleno emprego. O Estado, sem subverter os valores

de liberdade de escolha e de propriedade privada, deveria primar por uma gradual
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‘socializacdo do investimento’ que fizesse crescer os meios de producdo. “Se o
Estado for capaz de determinar o montante agregado dos recursos destinados a
aumentar esses meios e a taxa bdsica de remunera¢do aos seus detentores, terd
realizado o que lhe compete” (KEYNES, 1936, p. 345)%4.

O capitulo 24 da Teoria Geral ndo é um receituario de politica econdémica,
mas coloca premissas de uma filosofia social e de um capitalismo regulado voltado
a producao e ao emprego, enquanto alternativa as revolucdes e autoritarismos9s.
Para Keynes “[...] a regulagcdo do capitalismo é capaz de assegurar a estabilidade
economica e a harmonia social” (FERRARI-FILHO, 2005, p. 7). Keynes (1936)
também mostra sua confianca nos valores do capitalismo ao defender a propriedade
privada e a liberdade de escolha como os melhores meios de alocacdo dos fatores,
sendo que caberia ao Estado zelar pelo maior bem social que € o emprego.

Para os pos-keynesianos, a necessidade de politicas ativas, por parte dos
governos, emerge do fato de que o comportamento agregado das decisoes
individuais, sobre quais formas guardar a riqueza, interfere na taxa de juros e na
demanda efetiva. “A contradicdo entre racionalidade individual e social abria a
possibilidade da intervencdo do Estado na economia” (CARVALHO, 1999a, p. 280).
Nestes sentido, levando-se em conta as caracteristicas e as falhas tipicas das
economias monetarias somente os “[...] governos sd@o capazes de avaliar a natureza
destas falhas e combaté-las de forma efetiva’ (ibidem, p. 280).

Desse modo, o substrato norteador das politicas econémicas consiste no
fato de que o Estado deve agir no sentido de reduzir as incertezas quanto a taxa de
juros, quanto aos precos dos ativos de capital e quanto as melhores oportunidades
de investimento. A questao poés-keynesiana “[...] consiste em como sustentar os
precos dos ativos de capital em face de pressées contracionistas originadas no
crescimento da incerteza dos agentes privados” (CARVALHO, 1999a, p. 268).

Dessa forma, o governo deve agir reduzindo os riscos macroecondmicos e
atuar em varias frentes estrategicamente, no sentido de orientar e incentivar os
investimentos privados, para criar “[...] um ambiente econémico seguro no qual os

agentes privados possam ser estimulados a fazer escolhas mais arriscadas e ndo

94 Keynes nao explicou como o Estado se capacitaria para comandar esta socializagdo. Assim “[...] a
referéncia de Keynes a um grau desejado de socializagdo do investimento permanece um enigma’
(CARVALHO, 1999a, p. 274). Alguns autores como Tobin (apud CARVALHO, 1999a, p. 274)
entendem a ‘socializacao do investimento’ como o investimento indicativo, adotado na Franca, apos
a segunda grande guerra, em que o Estado orienta a iniciativa privada a investir em areas
estratégicas para o desenvolvimento nacional.

95 “[...] Keynes tem ciéncia de que a sobrevivéncia do capitalismo deveria passar pela “mdo visivel” do
Estado, de maneira a regular as disfungbes sécio-econdémicas protagonizadas pelo mercado”
(FERRARI-FILHO, 2005, p. 8, aspas do autor).
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somente a acumular ativos liquidos” (CARVALHO, 1999a, p. 268). E claro que se os
critérios e os sinais emitidos pelo governo nao forem adequados, podem criar mais
incertezas em vez de reduzi-las.

A atuacdo econdmica do governo se da em quatro areas: monetaria, fiscal,
cambial, e estrutural. Na politica monetaria o principal problema é estabelecer e
manter taxas de juros de longo prazo num nivel que a comunidade julgue ser o
‘normal’ e que possibilite rendimentos aos novos bens de capital. Os instrumentos
usados para este objetivo maior sao: as operacdes abertas no mercado de titulos; e
as variacoes das reservas compulsorias. O redesconto bancario nao é considerado
um instrumento. “Para a teoria da politica monetdria keynesiana, as operacgdes de
redesconto de titulos ou de empréstimos de liquidez ndo sdo propriamente
ferramentas de acdo a disposicdo do banco central’ (SICSU, 1997, p. 99)%.

O primeiro instrumento atinge a taxa de juros usada nos calculos das
rendas esperada dos novos bens de capital e o segundo atinge a capacidade de
crédito dos bancos comerciais. Porém, ao se atingir estas variaveis nada garante
que elas irdo reagir na direcao desejada. Por exemplo, ao se reduzir o recolhimento
compulsorio pode-se “[...] aumentar a oferta de fundos para a concessdo de
empréstimos, mas ndo estimula o aumento de demanda por estes fundos com a
intencdo de realizacdo de compras de ativos de capital” (SICSU, 1997, p. 100). O
efeito final ocorrera se os agentes forem estimulados a variarem sua composicdo de
portfolio. A discussdo que segue é ilustrativa deste argumento.

Uma politica monetaria expansiva aumenta as reservas bancarias
comprando titulos e/ou diminuindo o compulsério. Com reservas maiores trés
situacdoes podem ocorrer: a) os bancos podem reter todo o aumento de moeda
(preferéncia pela liquidez); b) podem comprar papéis de divida; e c) o publico néo
bancario pode comprar ativos de capital novos.

Na primeira situacdo a moeda nao deixaria o circuito financeiro e a politica
monetaria nao afetaria a producdo. Na segunda situacdo, se forem comprados
papéis nos mercados secundarios, o efeito sera o mesmo da primeira situacdo. Se
os papéis forem integralmente comprados em mercados primarios e diretamente
das firmas produtivas, o emprego e o investimento irdo aumentar e a politica
monetaria sera efetiva. Contudo, se os papéis comprados nos mercados primarios

forem de intermediarios financeiros, a eficacia da politica dependera se estas

96 “A inexisténcia desses mecanismos anularia, porém, a fungdo de emprestador de ultima instancia do
banco central que é essencial para a geracgdo de confianca do publico no sistema bancdrio” (SICSU,
1997, p. 99).
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instituicdes irdo reter a moeda ou se elas irdo aplica-las em papeis primarios ou
secundarios.

Assim, quando

[...] a segunda opcao é predominantemente escolhida pelos agentes,
os efeitos reais (mais intensos ou menos intensos) da politica
monetaria expansionista de reservas sdo funcédo, primeiro, da
intensidade das compras nos mercados primario ou secundario de
papeis financeiros e, segundo, da intensidade das compras nos
mercados primarios de empresas financeiras e nao financeiras
(SICSU, 1997, p. 103-4)97.

Na terceira situacdo, os bancos podem responder as demandas das
empresas comprando ativos financeiros primarios. Neste caso, a politica seria eficaz
porque a moeda passou do circuito financeiro para o industrial. Assim, a partir da
analise destas trés situacoes percebe-se que o sucesso da politica monetaria “[...]
dependerd em ultima instdncia da forma pela qual esses segmentos desejam compor
os seus portfélios” (SICSU, 1997, p. 104)9%.

A segunda area é a da politica fiscal, onde o governo deve implementar
politicas visando, principalmente, a melhoria dos precos de demanda dos bens de
capital e a liquidez da economia, além de implementar tributacdo mais direta,
visando a transferéncias redistributivas que aumentem a demanda agregada. A
liquidez é aumentada quando os gastos sdo financiados com moeda nova. Por isso,
ndo se pode pensar em politicas estanques entre si, mas integradas, ja que o
financiamento dos gastos publicos implica em variacdes da base monetaria%.

No orcamento fiscal do governo a separacao dos gastos publicos, sugerida
por Keynes, entre despesas de custeio e despesas de capital, visa a separar os
gastos que devem manter-se equilibrados com sua dotacdo orcamentaria, dos
gastos que aumentam o capital da sociedade e que podem, em momentos de

depressao, ir além de sua dotacdo no orcamento, incorrendo em déficits.

97 Sicsu (1997) adverte que ndo sdo os instrumentos em si que asseguram a eficacia da politica
monetaria em economias monetarias, ou seja, ndo se trata de copiar modelos de economia que
tenham, por exemplo, bolsas de valores desenvolvidas, o que importa € que a politica monetaria
consiga deslocar moeda da circulacao financeira para a circulacao produtiva.

98 Na abordagem poés-keynesiana da politica monetaria fica explicito assim, que entre os instrumentos
e os objetivos ndo ha nenhuma automaticidade. As politicas monetarias ndo controlam as decisdes
de alocacdo dos agentes, mas “[...] tdo somente controlam metas intermedidrias (ou varidveis
intermedidrias) que sdo as taxas de juros ou os agregados monetdrios” (SICSU, 1997, p. 104).
“Quanto mais coordenados estiverem os instrumentos monetdrios entre si e esse, por Suas vez, com 0s
instrumentos fiscais, mais eficiente provavelmente serd a politica monetaria” (ibidem, p. 93).

99 “Uma conseqtiéncia de se considerar em separado o gasto governamental e seu financiamento foi uma
mudanga sutil de linguagem e conotagdo em falar de opgbes politicas. Keynes falou em “obras
publicas”; os keynesianos falam de “politica fiscal”. A expressdo “obras ptblicas” sugere gastos
governamentais em circunstancias especiais, distintos dos gastos regulares. “Politica fiscal” abrange
tanto os gastos governamentais (G), o aspecto expansionista da politica fiscal, quanto a tributacdo (T),
o aspecto restritivo” (CHICK, 1993, p. 351, aspas da autora).
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A politica cambial deve agir sobre as entradas e saidas de capitais do pais,
com atencdo sobre as propostas de mudancas nos arranjos institucionais que
regulam ou influenciam a liquidez internacional. Defende-se que sejam mantidas
regras, porém, com flexibilidade. Especificamente para a taxa de cambio,
recomenda-se a taxa fixa ajustavel — sistema crawling-peg!°°.

A ultima area diz respeito a um agregado amplo de politicas, aqui
denominadas de estruturais. Na questdo dos precos, sao as matérias-primas e os
insumos que devem ter atencdo dos governos na evolucao da oferta e no comércio
internacional destes bens. A questao dos salarios envolve mais valores sociais do
que valores técnicos, onde se deve ter atencdo maior na manutencdo de seu poder
de compra. A area da politica industrial deve visar estratégias de investimento e de
insercdo internacional, além de se interligar com politicas de competitividade.

Uma politica global de incentivos ao investimento em setores estratégicos
nao pode prescindir da questdao do financiamento. E este passa pelo crédito do
sistema bancario. Assim, o Big Central Bank de Minsky (1982) serviria para zelar
pela solvéncia dos agentes devedores quando os lucros caem e ameacam 0S Novos
financiamentos. Em particular as autoridades monetarias devem intervir “[...] como
emprestadores de ultima instdncia do sistema financeiro, impedindo a deflagdo de
preco dos ativos e o desenvolvimento de uma crise sistémica” (DEOS, 1998, p. 46).

Em suma, a politica econémica é continuamente necessaria dado que “[...] o
principal problema da economia capitalista ndo é como alocar recursos, mas como
induzir sua plena mobilizagdo” (CARVALHO, 1999a, p. 279). Para isto, as politicas
das diversas areas tém que ser projetadas e implementadas de forma integrada e
coordenada, de modo que os instrumentos possam ser eficientes e eficazes ao

buscarem conjuntamente um objetivo maior.

Objetivos ndo podem ser formulados para um “lado” da economia
isoladamente. [...] Cada politica impacta a economia através de um
canal diferente, em momento e intensidade especificos. [...] Uma
estratégia abrangente deve ser desenhada para maximizar a
eficiéncia do uso de cada ferramenta. [...] Em qualquer caso, politicas
puramente macroecondémicas sdo dificeis de se conceber. Nao ha
instrumentos capazes de impactar a economia como um todo sem
mudar de alguma forma sua estrutura, ou seja, favorecendo alguns
setores mais do que outros. A arte da politica economia deve residir
exatamente na capacidade de elaboracdo de politicas para as quais
tais efeitos sejam minimizados ou, se for o caso, sejam buscados de
forma consciente, como pode acontecer quando emergem gargalos
setoriais ou areas debilitadas se tornam alvo de recuperacao
(CARVALHO, 1999a, p. 271, grifos do autor).

100 Referéncias para um aprofundamento teérico sobre a politica cambial pés-keynesiana constam na
discussao apresentada no sub-topico 3.2.2, que trata das propostas na area cambial.



CAPiT}JLo III: )
A POLITICA ECONOMICA DOS POS-KEYNESIANOS PARA O BRASIL.

Neste capitulo é apresentado um resumo das propostas de politicas
econdmicas dos autores brasileiros poés-keynesianos, ligados ao Grupo de Estudos
sobre Moeda e Sistema Financeiro do Instituto de Economia da UFRJ. No primeiro
topico discutem-se as politicas econémicas implementadas a partir da década de
1990, que formam o regime de politicas neoliberais e sobre o qual recaem as
criticas pés-keynesianas e suas propostas para subverté-lo. No tépico seguinte sao

apresentadas as proposicoes de politicas de carater conjunturais e estruturais.

3.1 O cenario: A politica economica e a economia brasileira p6s-1990.

Como foi visto na introducao, o inicio da década de 1990 marca o fim do
regime de politicas tocadas pelo planejamento e investimentos estatais. Este regime

do desenvolvimento, que teve seu auge nas décadas de 1950 a 1970, marcou um

[...] periodo de hegemonia do modelo keynesiano de politica
econémica de curto prazo, centrada em politicas (de estimulo) de
demanda, e do modelo “desenvolvimentista”, no plano das politicas
de longo prazo — apoiado em programas de “aprofundamento” das
cadeias produtivas locais, visando a substituicdo de importacées de
insumos e bens de capital, financiados com crédito publico e externo
(HERMANN, 2004, p. 263, aspas da autora).

Este ‘aprofundamento’ industrial obteve sucesso, em termos de dinamica
produtiva interna, com a mudanca da preponderancia agricola para a industriallol,

Os dados abaixo ilustram esta transformacao;

[...] o PIB cresceu a uma taxa média anual de 7,1% enquanto o PIB
industrial crescia a 9% ao ano e a participacao do produto industrial
no PIB global passava de 26% em 1949 para 40% em 1980. Nestes
mesmos 30 anos, a participacdo dos produtos manufaturados
passou para 60% da pauta de exportacdes do pais e o setor produtor
de bens de producdo chegou a estar produzindo 30% do PIB
industrial na entrada dos anos 80 (FIORI, 1999, p. 37).

Esta performance da economia brasileira sofreu uma reversao, a partir do

inicio de 1980, face ao crescente descontrole do processo inflacionario, as

101 “A industria de transformag¢do cresceu a uma taxa média anual de 9,5% a.a. sob o regime de
substituicdo de importagées, desde o inicio dos anos 50, para chegar ao fim dos anos 70 a uma
estrutura industrial muito préxima ao padrdo dominante nas economias desenvolvidas” (COUTINHO,
2001, p. 5).
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mudancas nas relacdes economicas internacionais, a crise fiscal do Estado e ao fim
do fluxo de recursos monetarios externos. Estas novas condicoes e o esgotamento
do modelo de industrializacao redundaram numa “[...] taxa média de crescimento do
PIB ao longo dos anos 1980 - periodo denominado “década perdida” — que foi de
2,9% a. a.” (FERRARI-FILHO, 2003a, p. 114, aspas do autor)102,

Enquanto o foco da politica econdémica nos anos 1980 foi de realizar ajustes
conjunturais nos gastos publicos e na conta corrente do balanco de pagamentos, o
debate académico-politico girou em torno das criticas ao modelo de intervencao do
Estado na economia. As correntes neoclassicas identificaram o Estado, por meio de
suas politicas ‘keynesianas’ e de seu modelo de industrializacao por substituicao de
importacoes (MISI), como o responsavel pelo processo inflacionario e pelos

desajustes macroecondémicos e estruturais.

Nesse contexto, ganha forca, ao longo dos anos 1980, a visao de que
a recuperacao da capacidade de crescimento [...] exigia a formulacao
de um novo “modelo”. Nessa visdo, [justifica-se] a substituicdo do
modelo intervencionista pelo de “economia de mercado” (HERMANN,
2004, p. 265, aspas da autora).

Com isso, as politicas neoliberais implementadas a partir do inicio da
década dos 1990 vao se pautar por reformas estruturais em direcdo a liberalizacao

externa e interna, que correspondem ao receituario do Consenso de Washington.

As politicas econémicas implementadas no Brasil na década de 1990
nao foram exatamente originais, mas seguiram, com certo atraso,
modelos que ja vinham sendo experimentados em outros [paises]
latino-americanos e asiaticos (HERMANN, 2004, 262).

Esse atraso deveu-se a resisténcia dos governos da década de 1980 em
aceitar as exigéncias, leia-se reformas estruturais da economia, do FMI e do Banco
Mundial, em troca do fornecimento de liquidez, interrompida pelas agéncias
privadas. Mas, ja a partir do final do governo José Sarney (1987-89) esta resisténcia
se finda com o inicio do processo de abertura e desestatizacdo da economia,
intensificada nos governos seguintes (HERMANN, 2004).

De acordo com Carvalho (2003b) a opcdo neoliberal de Estado e de
Economia néo foi uma imposicdo do FMI, através de suas condicionalidades, mas
uma opcao deliberada do governo brasileiro. Enquanto a maioria dos paises em

desenvolvimento sujeitava-se as exigéncias liberalizantes do FMI, devido a

102 A década de 1980 foi considerada perdida na medida em que, assim que sua taxa média do
crescimento do PIB ficou conhecida, seu desempenho em termos de produto foi comparado com as
décadas anteriores.
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necessidade dos empréstimos, voltando a exercer uma certa autonomia de politicas
assim que as obrigacdes junto ao Fundo terminavam, o Brasil, a partir da década
de 1990 e, sobretudo apés o governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002),

encampou unilateralmente o ideario neoliberall03,

Deste modo, a relativa leveza das condicionalidades estruturais nas
cartas de intencdes assinadas pelo governo brasileiro reflete menos a
flexibilidade do Fundo na definicdo de suas exigéncias, e menos
ainda qualquer carater especial da economia brasileira. A
especificacdo de condicionalidades no caso do Brasil foi apenas
facilitada pela orientacdo politica liberal do governo cliente [...]
(CARVALHO, 2003b. p. 19).

Esta opcdo neoliberal é uma escolha dos segmentos conservadores da
sociedade e de seus governos. Dessa forma, as politicas ndo redundam apenas em
medidas conjunturais, ela molda um regime de politica que determina os objetivos e
metas econdomicas do Estado, esteja sob qual governo estiver. A sociedade é
convencida de que tal conduta do Estado é condizente com o caminho da
modernidade, que se espera dos capitais externos!o4,

A manutencdo de tal regime é dada, sobretudo, pelos argumentos e juizos
de valor dos grupos envolvidos com as altas financas, emitidos a favor de um

mercado e cujos interesses a politica econémica nao pode contrariar.

Esse “mercado” € um curioso mercado “personalizado”, subjetivado,
que “acha”, que “é contra”, que “gosta” ou que “reprova”. Nao € o
verdadeiro mercado — um espago institucional competitivo em que se
trocam informacées e se compram e vendem titulos de acordo com
determinadas regras (BRESSER PEREIRA, 2005, p. 39, aspas do
autor).

Segundo Hermann (2004), o ideario neoclassico, restaurado e modernizado,
consubstanciou dois modelos macroecondémicos de ‘crescimento’ o modelo dos anos
1990; e o modelo dos anos 2000. O primeiro (modelo-1990) é caracterizado por: “[...]
a) liberalizagcdo comercial e financeira;, b) ajuste fiscal (incluindo privatizacgées); c)

estabilizacdo por dancora cambial’ (p. 267). A partir da crise cambial de 1999,

103 Condicionalidades sao os termos constantes na carta de intengcdes que o pais tomador do
empréstimo faz e que correspondem a compromissos de austeridade fiscal e monetaria e de
promocao do equilibrio do balangco de pagamentos. “Estas condicionalidades sdo impostas pelo
Fundo, mas, formalmente, ndo sdao acordos nem contratos, sao oferecimentos feitos unilateralmente
pelo governo tomador de recursos” (CARVALHO, 2003b, p. 15, grifos do autor).

104 “[...] iniciava-se a década de 1990 e junto com ela a sedugdo do discurso neoliberal, que encobria,
sob a promessa da “modernizacdo” e do maravilhoso mundo novo da globalizacdo, os interesses das
altas financas e a légica financeira da acumulagdo, que ja dominavam a cena capitalista” (PAULANI,
2005, p. 52, aspas da autora).
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quando o regime do cambio passou a ser flutuante, instala-se o segundo modelo

(modelo-2000), que combina:

[...] flutuagdo cambial, ampla abertura comercial e financeira
(elemento preservado do modelo-1990), um modelo de metas de
inflacdo (MMI) para a politica monetaria e um modelo de metas de
superavit primario (MMSp) para a politica fiscal (HERMANN, 2004, p.
271).

Em ambos os periodos (modelos) a politica econémica é condicionada pelo
objetivo da estabilizacao de precos e das garantias financeiras!05. O crescimento
continua pifiol%6 em funcdo da exposicdo da economia aos humores e reveses do
mercado financeiro internacional, e, ao contrario do que prevéem os modelos
ortodoxos, “[...] o sacrificio do crescimento ndo foi capaz de restaurar o equilibrio
externo e, com ele, a confianca na estabilidade” (HERMANN, 2004, P.270).

Antes de se colocar as ‘armadilhas macroeconémicos’ que este regime e
seus modelos operacionais produziram, discute-se abaixo as politicas de cada
campo e area especificos e seus resultados estruturais.

Desde o governo Collor (1990-92) a politica monetaria tem sido restritiva. A
partir do Plano Real (1994), implementado no governo Itamar Franco (1992-94), a
politica monetaria foi reduzida a politica de juros. Esta é a tese de Bresser Pereira
(2005). Para este autor o Banco Central trata a taxa de juros basica (Selic) como
uma taxa endogena ao sistema financeiro. Com isto a taxa de juros de longo prazo e
o complexo de taxas de juros que remuneram os ativos de portfélio, acabam
determinadas pela Selic. “A taxa de juros bdsica é uma taxa exdégena, seu porcentual
é decidido pelo banco Central. A falta de correlagdo entre as taxas bdsicas de juros e
o risco-pais [...] deixa muito clara essa exogeneidade” (p. 12)107.

A taxa de juros foi e é mantida alta no Brasil, primeiro (1994-98) para
induzir aplicacbdes estrangeiras, e, assim, combater os déficits em conta corrente
com os superavits da conta de capitais autébnomos, mantendo o cambio sobre-
apreciado para combater a inflacao; e, segundo (1999-) para manter a estabilidade
de precos através de um Modelo de Metas Inflacionarias (MMI). Assim, atualmente
“[...] a politica monetaria é orientada por uma unica varidvel-objetivo — a meta de

inflagdo — e por uma unica varidvel-intermedidria — a taxa bdsica de juros”

105 A partir da edigdo (maio de 2000) da Lei de responsabilidade Fiscal (LRF) “...] a preocupacéo central
do administrador publico passa a ser a preservagdo das garantias dos detentores de ativos
financeiros emitidos pelo Estado” (PAULANI, 2005, p. 56).

106 “[...] o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, que era o oitavo maior até o inicio da década de 1990, é
hoje o 15°. do mundo” (PAULANI, 2005, p. 53).

107 Bresser Pereira (2005) demonstrou que paises que tem igual ou pior classificagdo de risco (riscos de
default da divida externa), tém taxa de juros basica bem menor que a praticada no Brasil.
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(HERMANN, 2004, p. 272). Em ambos os periodos o diagnostico € o mesmo: que a
inflacdo brasileira é de demanda e que o investimento nacional depende de
poupanca externa.

A politica cambial tem sido passiva, ou seja, determinada pela volatilidade
dos capitais externos. ‘O mais estratégico dos precos macroecondémicos’ ndo tem
sido objeto de uma politica voltada para a estrutura produtiva e para a
competitividade externa (BRESSER PERREIRA, 2005). “Na década de 1990,
especificamente, a taxa de cambio tendeu a ser valorizada devido a adog¢do pelo pais,
[...], da estratégia aconselhada por Washington e Nova York, e crescimento com
poupanca externa e abertura da conta de capital” (p. 20)108,

A partir do Plano Real, os regimes cambiais usados, cambio livre em 1994,
cambio fixo no periodo 1995-98 e novamente cambio flexivel a partir de 1999, tém
objetivado, juntamente com a taxa de juros, unicamente a manutencdo das taxas
de inflacao abaixo de dois digitos. Isto é coerente com a logica de acumulacado dos
grandes capitais financeiros nacionais e, principalmente, estrangeiros. Por isso, o
“[...] FMI defende o controle da inflagdo a qualquer custo — o objetivo é impedir que a
inflagdo provoque alguma desvalorizacdo cambial e os capitais percam o rendimento

acumulado com os juros no momento da operacdo de saida’ (SICSU, 2005, p. 104).

Acrescente-se que o movimento cambial tem sido determinado
fundamentalmente pelos fluxos de cambio financeiro, evidenciando
que o comportamento do mercado cambial é pouco influenciado pelo
cambio comercial, apesar de ganhar importancia a partir de 2002
por conta da geracdo de superavits comerciais no periodo. Os fluxos
financeiros sao normalmente mais intensos, rapidos e bem mais
sensiveis as mudanc¢as de expectativas do que os fluxos comerciais
(PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 94).

Os movimentos de entradas e saidas de capitais deixam a taxa de cambio
instavel e sob pressdo. Estes fluxos de capitais (investimento direto, em carteira e
de curto prazo) tém duas caracteristicas principais: tanto o movimento quanto o
montante sdo dominados por estrangeiros; e os movimentos de saida sao
normalmente iniciados por residentes, o que provoca o ‘efeito manada’ nos
investidores estrangeiros (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003).

Desde 1994, os controles de capitais reduziram-se a aumentar os impostos
sobre aplicacdes financeiras, quando a entrada de divisas estava em demasia, e a

diminuir ou zerar estes impostos, quando a entrada de capitais diminuia ou

108 Para Bresser Pereira (2005, p. 20) e Paulani (2005, p. 52) isto € um retrocesso, na medida em que o
receituario novo-classico € uma roupagem nova da velha Lei das Vantagens Comparativas de David
Ricardo, ja combatida por Celso Furtado e Raul Prebisch nas décadas de 1940/50.
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estavam em fuga. “Desta forma, os fluxos externos de recursos acabavam por
determinar o nivel de controle de capitais, em vez de serem determinados pelo nivel
dos referidos controles” (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003 p. 106).

A politica fiscal também tem sido restritiva no que concerne aos gastos com

investimentos publicos, com a manutencao da infra-estrutura e até de custeio.

Da década de 1990 em diante: periodo de clara dominancia do
enfoque novo-classico, marcado pela busca (nem sempre bem
sucedida) de orcamentos fiscais equilibrados “ex ante”, visando a
eliminacao do déficit publico de forma estrutural e, portanto,
permanente. Quanto a divida publica, o objetivo passa a ser,
inicialmente, o de estabilizacdo da relacdao D/Y (ou seja, crescimento
nulo) e, posteriormente, dependendo do ponto de partida, o de
gradual reducao (HERMANN, 2005, P. 8, grifos da autora).

Apesar do sacrificio no lado real dos gastos, tais objetivos nao foram
alcancados. A relacdo divida/PIB cresceu de 43,3% em 1998 para 58,3% em 2002.
O superavit primario cresceu de 0,1% do PIB em 1996 para 4,25% em 2002,
destinados a pagamento de juros. Apesar do crescente superavit primario, que esta
se consolidando de forma estrutural, ou seja, permanente, o déficit nominal passou
de 6,0% do PIB em 1997 para 10,0% em 1999 (HERMANN, 2005, p. 14-15-18).

Isso ocorre porque o governo indexou grande parte desta divida, oferecendo
titulos ao publico estrangeiro indexados ao cambio e titulos ao publico interno
indexados a taxa basica de juros!?. Estes titulos sdo ofertados a prazos cada vez
mais curtos, apesar do infrutifero esforco do Tesouro Nacional e do Banco Central
em alongar o perfil da divida publica em 1999 (SOBREIRA, 2001)110,

Assim, a divida e o déficit publico crescem, apesar dos cortes nos gastos e
dos superavits primarios, em funcao dos custos financeiros da rolagem da divida
publica. Com o PIB crescendo a taxas muito baixas, a carga tributaria, que mantém
praticamente a mesma forma de incidéncia, cresceu de 22% do PIB em 1990 para

35% em 2002 (BRESSER PEREIRA, 2005, p. 27)!11.

109 O motivo alegado pelos gestores da atual politica econémica para a manutencao de alta taxa basica
de juros e da indexacédo dos titulos a esta taxa, é que elas sdo atrativos para que os aplicadores
rolem parte da divida publica mobiliaria. “O pressuposto equivocado, nesse caso, é o de que se ndo
houver a indexacgcdo e manutencdo de taxa de juros elevada, o mercado ndo financiard os titulos,
quando sabemos que os grandes bancos que dominam este mercado ndo tém alternativa de aplicag@o
de curto prazo de seus recursos sendo rolando os titulos ptiblicos” (BRESSER PEREIRA, 2005, p. 14).

110 “Ante um ambiente econémico interno e externo, dominado por recessdo, fragilidade de balango de
pagamento e contragdo dos fluxos de capital para paises emergentes, ndo foi possivel convencer os
agentes de que titulos prefixados e de médio prazo emitidos pelo Tesouro Nacional ofereciam prote¢cdo
contra as incertezas futuras” (SOBREIRA, 2001, p. 203).

111 A logica € subordinar a politica fiscal as garantias das aplicacoes financeiras. Neste sentido Paulani
(2005, p. 59-60) e Carvalho (2003b) colocam que a Lei de Responsabilidade Fiscal, que foi uma
exigéncia do FMI ao governo FHC, na ocasido do socorro a crise cambial de 1999, vai de encontro a
légica da solvéncia financeira do Estado.
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A politica de comércio externo foi, a partir dos anos 1990, centrada na
crescente abertura comercial, cujo objetivo € expor a estrutura produtiva interna a
concorréncia internacional, dado que, pelo diagnéstico neoclassico, os beneficios
advindos pela abertura irrestrita seriam superiores ao custo da perda dos
produtores internos ineficientes.

No campo industrial e comercial o governo Collor elaborou a “Politica
Industrial e de Comércio Exterior’ (PICE). A PICE tinha duas diretrizes basicas:
modernizacdo industrial e comercial, objetivando o aumento da produtividade; e
implementacdo de modernas estruturas de producdo e consumo, por meio da
difusao tecnolégica. Apenas na primeira diretriz obteve-se éxito, principalmente
com a introducédo pelas empresas de novos processos de gestdo produtiva e de

logistica, com o objetivo de reducao de custos (FEIJO, 2003).

Em suma, a primeira fase da década de 1990 caracterizou-se pelo
inicio do ajuste das empresas via basicamente corte nos custos de
produgdo, em particular da inddstria, ainda num ambiente recessivo
de alta instabilidade de precos. Ao mesmo tempo, esta foi uma fase
em que mudancas significativas nas regras, convencdes e
instituicoes comecaram a ser introduzidas, atuando de forma
negativa sobre o nivel de incerteza da economia. Como aspecto
positivo, no ambiente macroeconomico, verificou-se a retomada do
influxo de capitais externo!!2 (FEIJO, 2003, p. 219).

Pelas diretrizes estipuladas na PICE percebe-se que a politica industrial é
associada com a politica comercial, ndo merecendo nenhum planejamento sobre a
integracdo das cadeias produtivas ou sobre desenvolvimento tecnolégico. “Do ponto
de vista microecondémico, a nova politica industrial e de comércio exterior no inicio do
governo Collor significou uma ruptura com o padrdo de politica industrial vigente nas
décadas anteriores” (FEIJO, 2003, p. 216).

Na mesma direcdo o governo FHC lancou a sua ‘Politica Industrial,
Tecnologica e de Comércio Exterior’ (PITCE), onde, tal como a PICE, as acdes
concretas foram amplamente restritas e subordinadas a politica de estabilizacdo de
precos e as diretrizes liberais da abertura econdémica. A exposicao da estrutura
produtiva interna a concorréncia internacional, um dos sustentaculos do Plano
Real e da estabilidade dos precos, levou as empresas nacionais a aprofundar o
processo de modernizacdo de gestdo e, gracas ao cambio favoravel, importar

tecnologia para atualizar os processos produtivos.

112 A retomada dos fluxos de capitais resultou da: a) retomada das relagcées com a comunidade
financeira internacional (renegociacdo da divida externa e Plano Brady); b) estabilidade de precos
através do Plano Real; ¢) queda da taxa de juros internacional; e d) abertura da conta de capital
através de facilidades regulatérias ao capital externo (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 92-3).
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O resultado dessas ‘politicas comerciais e industriais’ no periodo 1991-2001
foram: aumento da produtividade (1,7% a. a.) com emprego quase estagnado (0,9%
a. a.)!13; aumento do grau de internacionalizacao produtiva; retomada e aumento da
entrada de Investimento Direto Externo (IDE), mas a grande parte foi voltada para o
setor de servicos; precarizacdo nas relacoes do trabalho com aumento da
informalidade; aumento da dependéncia de insumos importados; e, tomando o
conjunto das industrias, ndo houve evolucido tecnolégica (FEIJO, 2003).

O IDE da década de 1990 nao foi associado ao aumento da capacidade
industrial, mas a renovacao tecnologica e ao processo de fusdo e aquisicdo, cujas
operacdoes foram em grande parte no setor de servicos. O resultado foi que as
empresas estrangeiras passam a dominar cerca de 12,4% do estoque de capital fixo
no pais em 1999, em contraposicédo a 6,8% em 1995. No valor bruto da producéo o
capital externo investido tinha uma participacdo de 13,5% em 1995 e passa a
determinar cerca de 24,6% em 1999. A participacdo das multinacionais na receita
bruta das grandes empresas instaladas no pais passou de 33% em 1995 para
43,5% em 1998 (CARIO; ALEXANDRE; VOIDILA, 2002, p. 127). Ocorreu nao s6 um
aprofundamento da desnacionalizacado produtiva do pais, mas também uma maior
desnacionalizacdo nos setores de comércio e servicos.

Os resultados da abertura econémica da década de 1990 foram bem
diferentes do propalado pela tese neoliberal da modernizacao. No setor externo as
exportacoes brasileiras reduziram-se de 0,96% (média do periodo 1990-94) para
0,92% (em 1995-99) do total do comércio global. Esta queda s6 nao foi maior gracas
as exportacoes para o Mercosul, principalmente de automéveis das novas
montadoras instaladas e das antigas modernizadas (GONCALVES, 2001).

Nao s6 houve uma reducao da participacdo brasileira no comércio mundial,
como também houve uma mudanca na pauta de exportacées com a volta da
importancia relativa dos produtos primarios e das manufaturas intensivas em mao

de obra, recursos naturais e energia. Esta

[...] reprimarizacdo da economia brasileira pode ser vista por dois
aspectos. O primeiro reflete a perda de competitividade internacional
dos produtos manufaturados e o ganho dos produtos agricolas
exportados pelo Brasil. O segundo expressa as mudancas da
estrutura de exportacoes com a maior participacao relativa dos
produtos agricolas e a menor participacdo dos manufaturados
(GONCALVES, 2001, p. 21).

113 Sobre o aumento da produtividade com queda do emprego, ver Feijé (2003) e Gongcalves (2001).
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Com isso, Gongcalves (2001) coloca a tese da ‘adaptacdo regressiva do
sistema produtivo brasileiro’ ocorrida a partir da segunda metade da década de
1990. A perda de competitividade da industria nacional foi devido a falta de
investimento liquido e a queda das quantidades exportadas, e nédo devido a
produtividade, que se elevou neste periodo, ou a queda dos precos exportados das
manufaturas brasileiras. “Muito pelo contrdrio, entre a primeira e a segunda metade
dos anos 1990, houve uma melhora dos precos relativos dos manufaturados
brasileiros em relagdo aos precos internacionais da ordem de 9,7%” (p.26).

Também o problema da complementaridade industrial foi acentuado com o
grosso da producdo interna obedecendo as estratégias globais das firmas
oligopdlicas (producdo de partes e componentes e montagens) e com a dependéncia
tecnolégica aprofundada, tanto pela importacdo de conhecimento codificado quanto
pelo sucateamento da pesquisa nacional publica (COUTINHO, 1997 e BELLUZZO;
CARNEIRO, 2003, p. 6).

A falta de investimento liquido deve-se, sobretudo, ao cambio sobre-
valorizado e as altas taxas de juros, que redundam em desincentivo para a
producédo interna, levando a um processo de ‘desindustrializacdo’ ou um processo
de substituicdo de producdo interna por importacoes (COUTINHO, 1997). Este
processo e a desnacionalizacdo (importacdo de partes e componentes) ocorrem
naqueles setores mais dinadmicos tecnologicamente. “Apenas nos setores tipicamente
domésticos, ndo afetados pelo comércio internacional ou nos setores produtores de
commodities, de grande escala de producdo, onde a competitividade brasileira ainda
é muito forte, o estrago ndo tem sido violento” (p. 92).

A reprimarizacdo da pauta de exportacdes e a substituicao de producao
interna por importacoes, também podem ser constatadas através da relacdo entre
emprego e comércio exterior. Este foi o estudo de Sesso Filho et al. (2005), que

chegou a seguinte conclusdo: por um lado, o saldo

[...] de empregos do comércio internacional do pais foi sempre
negativo durante a década de 1990, mesmo em anos de superavit da
balanca comercial, sendo que a maior parte dos empregos perdidos
foi causada por importacdes para consumo intermediario. Os saldos
negativos de emprego variam entre 1,4 a 4% do numero total de
pessoas empregadas na economia. [...]. Por outro lado, a
agroindustria apresenta saldos positivos de emprego, notadamente a
industria do café, fabricacao e calgcados, fabricacao de 6leos vegetais
e fabricacao de acucar (p. 20).

Em face destas transformacoes estruturais, a taxa média de crescimento do

produto interno bruto do pais, na década de 1990, nao apresentou resultados
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melhores que a da década de 1980. O modelo neoliberal de reformas estruturais e
de politicas macroecondémicas nao obteve éxito em retomar as taxas de crescimento
do produto que vigoraram antes dos anos 1980. Com produto e emprego crescendo
pouco, os salarios e a distribuicdo de renda, tiveram uma piora. “[A] participacdo
dos salarios (brutos) no PIB foi comprimida ao longo da década de 1990 |..],
passando de 29% em 1996 para 26% em 2002; no mesmo periodo, a renda relativa a
impostos indiretos e contribuicbées sociais elevou-se de 24% para 27% do PIB |[...]”
(HERMANN, 2004, p. 274).

No governo Lula (2003-2006) esses indicadores nao tém mostrado tendéncia
de reversdao. A excecdo € a politica comercial que tem sido crescentemente
agressiva, com sucesso na obtencdo de superavits comerciais (SICSU, 2003a, p.
322). Contudo, esses resultados devem-se mais as condi¢cdes conjunturais
extremamente favoraveis, e, portanto, fora de controle do governo, tais como: “[...] a
expressiva desvalorizagdo do real até o primeiro trimestre [de 2003], a recessdo
industrial doméstica, a melhora dos precos internacionais de commodities, [e] o
crescimento inusitado de alguns paises como China e Argentina” (BELLUZZO;
CARNEIRO, 2003, p. 5)i14.

Na politica industrial do atual governo a preocupacao “[...] com a
incorporagdo de novas tecnologias e a melhoria da insercdo externa constituem a
marca central da proposta” (BELLUZZO; CARNEIRO, 2003, p. 9). Contudo, sua
formulacao ainda é muito incipiente e sua implementacdo carece da definicdo dos
instrumentos e de reserva de dotacdo orcamentaria, ou seja, a politica industrial,
apesar de ter um desenho preliminar nao-liberal, estd subordinada a politica
macroecondmica financeira e, portanto, ndo faz parte de um esforco planejado e
coordenado de politicas de crescimento e de mudanca da estrutura produtiva.

O regime de politicas neoliberais, com suas reformas estruturais e seus
modelos operacionais, consubstanciou, na opinido de seus criticos, verdadeiras
armadilhas e restricbes macroecondémicas ao crescimento e ao emprego, sendo que
a vulnerabilidade externa ndo s6 néo foi revertida como foi aprofundada. Esta

vulnerabilidade é assim caracterizada:

(i) o ingresso de “poupanca externa” continua sendo imprescindivel
para equilibrar, a curto prazo, o balanco de pagamentos; (ii) devido a
elevada elasticidade-renda das importacdées brasileiras, os mega-
superavits, como o ocorrido em 2003, tendem a nao ser sustentados

114 “Assim o saldo continua a ser gerado pelos segmentos exportadores de commodities, de produtos
intensivos em trabalho e recursos naturais e, de produtos de baixa intensidade tecnolégica’
(BELLUZZO; CARNEIRO, 2003, p. 5-6).
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quando a economia volta a crescer!lS; (iii) o grau de abertura da
economia, nos anos 1990, fez a economia brasileira ser muito
dependente de insumos importados e, como resultado, qualquer
expansdo da producédo industrial pressiona as importacées; e (iv) os
investimentos internacionais que tém entrado no Brasil sao
basicamente relacionados aos setores non-tradables e, portanto, cedo
ou tarde, tendem a pressionar a balanca de servicos, quando da
saida de capitais via royalties e lucros, entre outros (FERRARI-
FILHO, 2004, p. 10-11, grifos do autor).

A dependéncia de capitais de curto prazo e a abertura comercial irrestrita
constituem a vulnerabilidade externa que implica numa ‘armadilha do crescimento
econdmico’, ou seja, o aquecimento da atividade requer o aumento das importacoes,
que gera ou agrava os déficits em conta corrente, obrigando, na légica do atual
regime de politicas, a implementar politicas de contencdo de demanda, resfriando
novamente a atividade econdémica.

A vulnerabilidade externa e o uso dos precos macroecondmicos (taxas de
juros e taxa de cambio) como instrumentos da estabilizacdo de precos, tem
resultado nas seguintes restricoes macroecondmicas: baixas taxas de crescimento

da renda e crescente endividamento publico. Isto revela uma armadilha todas as

[...] vezes que o Banco Central decide baixar a taxa de juros de forma
continuada. Ao baixar os juros, a taxa de cambio tende a se elevar. O
aumento da taxa de cambio faz com que a inflacdo volte a subir,
ainda que momentaneamente, para acomodar a mudanca de precos
relativos inerente a qualquer desvalorizagcao real. Como a elevacao
dos precos ameaca a meta de inflacdo, a taxa de juros volta a ser
elevada para combaté-la, ignorando que se trata de uma “bolha”
inflacionaria (BRESSER PERIEIRA, 2005, p. 24, aspas do autor)!16.

Em suma, as reformas neoliberais implementadas na década de 1990 e a
politica de estabilizacao, produziram resultados que remodelaram a economia

nacional, que pode ser caracterizada:

I) por duas variaveis estruturais: a) baixos salarios, e b) alta
concentracao de renda |[...];

II) por cinco variaveis de politica econdmica: a) alta taxa de juros
basica definida pelo Banco Central; b) falta de politica estratégica
da taxa de cambio; c) abertura da conta de capital; d) estratégia
de desenvolvimento com poupanca externa; e e) sobrevivéncia de
varias formas de indexacdo [principalmente nos servicos
privatizados e precos administrados];

115 Especificamente em 2004 isto nao se verificou, pois, a economia cresceu 4,9% enquanto que os
superavits comerciais se sustentaram.

116 Para este autor o uso da taxa basica de juros para combater a inflacdo é inadequado, dado que a
inflacao brasileira tem ainda um componente inercial, dado pela indexacado sobrevivente nos
contratos dos servicos privatizados, e que as desvalorizacées cambiais, impostas pelas crises
cambiais, provocam apenas uma bolha inflacionaria, que murcha assim que o cambio se estabiliza.
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IIl)por sete variaveis-resultado de fluxo: a) baixo nivel de
investimento, principalmente o investimento publico; b) quase-
estagnacao da renda per capita, que vem crescendo desde 1980 a
menos de 1% ao ano; c¢) aumento do nivel de desemprego e de
informalidade; d) déficit publico [elevado] em relacdo ao Produto
Interno Bruto (PIB) apesar de elevado superavit primario; e)
poupanc¢a publica negativall?; f) déficits em conta corrente sé
recentemente, mas precariamente, eliminados!!8; e g) baixa taxa
de lucros;

IV)por quatro variaveis-resultado de estoque: a) elevada taxa de
endividamento publico do Estado, e b) elevada taxa de
endividamento externo da Nacgéo; c) por elevada carga tributaria
[...]; e d) por elevado indice de desnacionalizacdo, que se acentuou
na década de 1990 (BRESSER PEREIRA, 2005, p. 5-6).

3.2 As proposicoes pos-keynesianas para a politica econémica.

Os pos-keynesianos partem da analise da atual politica econémica para
elaborarem suas propostas de politicas. Para eles, a politica ortodoxa-liberal vigente
retira do governo a capacidade de realizar politica monetaria, cambial e fiscal, ou
seja, retira a capacidade do governo de intervir em favor da economia real. A politica
atual gera apenas a boa Teputacdo’ exigida pelos mercados financeiros, onde a
disciplina fiscal e monetaria credencia o governo de ‘responsavel’ (SICSU, 2003a).

Essa politica gera restricdes macroeconémicas, tanto no lado financeiro da
economia, em funcdo do risco de insolvéncia fiscal, dado pelos altos juros e pelos
riscos de desvalorizacdo cambial, quanto no lado real, dado pelo elevado grau de
incerteza que inibe novos investimentos.

Em linhas gerais, os pos-keynesianos brasileiros propdem desatar o n6 da
armadilha macroeconomica e minorar a vulnerabilidade externa, no sentido de

retomar o crescimento do PIB e a autonomia da politica economia.

Temos defendido que, no caso do Brasil, o crescimento econémico
sustentado depende de wuma boa combinacdo de politicas
macroeconoémicas de curto prazo (administracdo da taxa de cambio
com vistas a promocao de exportacoes, controle de capitais de curto
prazo, reducdo da taxa de juros e do superavit primario) com
politicas setoriais de longo prazo (politica de comércio exterior,
politica tecnolégica, politica educacional, etc.). Isto nada tem a ver
com o “velho desenvolvimentismo estadista” sugerido por alguns
economistas brasileiros (OREIRO; PAULA, 2003a, p. 2).

117 A poupanca publica é o volume de recursos usado no investimento publico. Ela resulta do total das
receitas do governo deduzidos os gastos de custeio e os gastos financeiros.

118 Precariamente porque a eliminacédo do déficit “[...] ndo derivou de uma politica deliberada de taxa de
cambio, mas de duas crises cambiais [1999 e 2002] que provocaram a depreciacdo do real e
estimularam as exportacoes” (BRESSER PEREIRA, 2005, p. 11).
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Os poés-keynesianos propdem um ‘novo modelo’, uma ‘nova arquitetura’, um
‘novo estilo’, uma ‘Agenda Pés-keynesiana de Crescimento Econémico’, baseada na
teoria pos-keynesiana e na retomada de politicas econémicas ativas. A retomada da
autonomia comeca pelo controle da entrada e saida de capitais e deve prosseguir na

construcao da estabilidade macroeconémica.

Neste sentido, entendemos que o ponto central é a articulacao de
uma politica econémica que assegure um crescimento econdmico
auto-sustentavel compativel com os equilibrios fiscal e de balanco de
pagamentos sem, contudo, pressionar o nivel de precos (FERRARI-
FILHO, 2003a, p. 132).

Para atingir esses objetivos simultaneamente, faz-se necessaria a
coordenacdo das politicas fiscal, cambial e monetaria, com o objetivo maior de
construir a estabilidade macroeconémica, que ¢é mais ampla e engloba a
estabilidade de precos, e, assim, estimular o investimento global da economia.
Portanto, em termos gerais, trata-se de mudar o estimulo econémico da aplicacao
em ativos liquidos para a aplicacdo em ativos de capital, que geram empregos, e
congregar ao objetivo do controle inflacionario o objetivo do crescimento econémico
(PAULA, 2004, p. 256-7).

Apesar dos atuais limites!19 da politica econémica brasileira, “[...] a adoc¢cdo
de uma Agenda Economica, intitulada Agenda Pés-Keynesiana de Crescimento
Econémico, é capaz de estimular a atividade econdémica sem, todavia, comprometer a
estabilizacdo dos precos” (FERRARI-FILHO, 2003a, p. 134)120. O objetivo desta
agenda é reduzir o desemprego e dirimir e/ou solucionar a desigualdade na
distribuicdo de renda e da riqueza. Para isso, quatro frentes de politicas tém de ser
coordenadas: a) a politica fiscal deve ser operada no sentido de expandir a demanda
efetiva; b) a politica monetaria deve buscar dinamizar os niveis de consumo e
investimento; c) o mercado financeiro deve ser coordenado; e d) uma politica
industrial deve ser articulada (ibidem, p. 134)!21.

Como alternativa aos programas do FMI, Sicsu (2005) propde ‘blindar’ a
economia brasileira contra choques externos e especulativos, e com isto retomar a

autonomia nacional para a construcdo de uma nova politica econdémica.

119 Estes limites sdo: a necessidade de financiamento externo da conta corrente; a deterioracao dos
termos de troca (precos dos manufaturados importados altos e precos dos primarios exportados
baixos); desaquecimento da economia global; a forma de insercdo brasileira na economia global; e o
volume da divida publica e sua relagdo com os juros e o cambio (FERRARI-FILHO, 2003a, p. 132-3).

120 Em Ferrari-Filho (2003a) esta agenda também € intitulada de ‘agenda econdémica pés-keynesiana’
(p. 131), mas em Ferrari-Filho (2004, p. 12) e em Ferrari-Filho, Mendonca e Sobreira (2003b, p.
193) esta agenda € intitulada de ‘Agenda Econdémica Keynesiana’.

121 Também em Ferrari-Filho (2004, p.12) e em Ferrari-Filho, Mendonca e Sobreira (2003b, p. 193).
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A alternativa é a construcdo de um projeto nacional pelo pleno
emprego temperado com o espirito de Bretton Woods!?2 e com a
ousadia da Malasia da década de 1990!23. Deseja-se a volta da
atmosfera (empreendedora) do passado e nao o projeto dos
modernistas (financistas) que prometem o paraiso para o futuro (que
chamam de longo prazo) e que sera, segundo pregam, proporcional a
autoflagelacdo do presente (SICSU, 2005, p. 115).

A politica econdmica, visando ao emprego, deve agir em duas frentes: a) “O
governo deve buscar um sistema que isente a taxa de juros da tarefa de controle da
inflagdo. Assim, a politica monetdria teria autonomia para dar liquidez a economia,
de forma que os processos de crescimento ndo seriam interrompidos com medidas
contracionistas [...]” (SICSU, 2005, p. 112); e b) para gerar milhdes de empregos e
eliminar os gargalos que possam limitar um crescimento sustentado, o “[...] governo
deveria imediatamente elevar os seus gastos em infra-estrutura’ (ibidem, p. 113).

Para Carvalho (2003b) apesar do “[...] regime de politica econémica vigente
[...]” (ONO et al., 2005, p. 371) ser resultado de escolhas politicas domésticas, o seu
abandono nao pode se dar sem que a comunidade internacional, representada pelo
FMI, seja considerada. A recuperacdo da autonomia de politica econémica passa
antes pela liquidacdo dos compromissos financeiros com o FMI, e, portanto, sem
mais renovacoes de empréstimos, ja que € por este canal que o Fundo consegue
efetivar suas exigéncias (as condicionalidades).

O primeiro passo para a conquista da autonomia é continuar com a politica
agressiva de exportacdes e implementar a substituicdo de importacdes, gerando,
assim, as divisas necessarias para a conta corrente. A politica de substituicdo de
importacoes exige a intervencdo do governo, o que ja rompe com a atual politica,
provocando as resisténcias e reacdes dos que tem interesses nela. Neste sentido, o
passo seguinte é a adocédo de controles de saida de capitais de residentes, para que
os investidores financeiros “[...] perdendo a saida livre para o exterior, perderiam sua
principal forma de pressdo sobre o governo” (CARVALHO, 2003b, p. 25).

Com a adocdo de controles de capitais retoma-se a viabilidade de executar

politicas macroecondmicas, e com a reducdo da taxa de juros, viabiliza-se a

122 Nesta cidade norte americana realizou-se, no final da segunda guerra mundial, a conferéncia que
resultou na ordem econdémica mundial do pés-guerra, inexistente desde o colapso da grande
depressao. “A preocupacdo com o crescimento economico em cada pais, a reconstrugdo das economias
nacionais, o medo do desemprego e a ojeriza a desordem monetdria internacional formavam os pilares
da conferéncia de Bretton Woods” (SICSU, 2005, p. 115). Ver também em Carvalho (2003b e 2005).

123 A Malasia foi alvo de um dos muitos ataques especulativos que ocorreram no final da década de
1990 no sudeste asiatico, sendo que obteve sucesso em enfrentar tal crise com controle de capitais
e autonomia interna. “Esse pais, em 1998, seguiu um caminho ndo somente diferente daquele que
tem sido sugerido pelo Fundo, mas, principalmente, um caminho oposto” (SICSU, 2005, p. 99, grifos
do autor). Ver este assunto também em Paula, Oreiro e Silva (2003).
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diminuicdo do servico da divida, liberando, assim, recursos para que o Estado

invista nos servigos publicos que sdo mais urgentes!24.

Ao contrario dos gastos com o servico da divida externa — cujo efeito
sobre o emprego € extremamente baixo, ja que esses recursos
tendem a permanecer confinados a circulacao financeira -, o
redirecionamento dos gastos publicos ndo apenas melhoraria a oferta
de bens publicos (degradada tanto pelo governo F. H. Cardoso
quanto pelo governo Lula), como funcionaria também como politica
de emprego (CARVALHO, 2003b, p. 25).

Essas sao as linhas gerais e os objetivos gerais das propostas de politicas
econdmicas dos poés-keynesianos, a seguir, resume-se 0s objetivos e as propostas

mais especificas e as diretrizes gerais das politicas de longo prazo.

3.2.1 Propostas na area da politica monetaria.

A politica econémica atual, dada pelo modelo-2000, ndo consegue resolver o
trade-off do crescimento, ou seja, nao consegue conjugar crescimento do PIB com
inflacdo controlada e crescimento do PIB com equilibrio do balanco de pagamentos.
Além de recessivo, o modelo-2000 nao cumpre adequadamente seu objetivo
principal que é combater a inflacdo com taxas de juros elevadas. Assim, propde-se
que a politica de juros seja flexibilidade em duas direcées (HERMANN, 2004).

Primeiro, que o MMI seja substituido por um modelo que contemple uma
meta inflacionaria juntamente com uma meta de crescimento econoémico, ‘tipo regra
de Taylor’125. Com isto o Banco Central passa a ser co-responsavel pelo crescimento
da atividade econémica, ao mesmo tempo em que mantém a previsibilidade e a
transparéncia da politica monetaria, requerida pelos mercados, através da definicao
prévia das metas de inflacao e crescimento!26.

E, segundo; “[...] a politica de juros deve dividir com outros instrumentos a
tarefa de assegurar a estabilidade de precos [...]” (HERMANN, 2004, p. 283). Assim,

a politica monetaria deve ser coordenada com os instrumentos das politicas de

124 carvalho (2003b) coloca que controles de capitais ndo cabem apenas em politicas radicais de

afronta ao mercado, mas em “[...] quaisquer politicas diferentes daquelas que vém sendo adotadas
nos ultimos anos, inclusive pelo governo do Partido dos Trabalhadores (PT) (p. 24).

125 Ver uma explicacdo teérica em: MENDONCA, Helder F. A teoria da Credibilidade da Politica
Monetaria. Revista de Economia Politica, Campinas, v. 22, n. 3(87), p. 46-64, jun./set. 2002.

126 A regra de Taylor com meta de crescimento é usada pelo Banco Central norte-americano (ver
também Paula (2004, p. 255)). Esta regra é assim descrita matematicamente: i» = 1+ 0,5g + 0,5(1 -
Tm) + ir, onde: ir é a taxa nominal de juros; T é o indice de inflacdo; g € a meta de crescimento do
PIB; m é a meta de inflacdo; e ir € a taxa real de juros. “Em termos prdticos, o modelo prevé um
aumento da taxa nominal de juros igual a 50% do desvio da inflagdo em relagdo a meta — e ndo de
100%, como no MMI adotado no Brasil’ (HERMANN, 2004, p. 283).
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rendas, tais como: uma politica de precos dos insumos industriais; a politica
salarial; a politica tributaria; e a politica de precos administrados dos servicos
privatizados e dos servicos sob concessao publica. “Essas mudancgas permitiriam, ao
mesmo tempo, aumentar a eficacia da politica antiinflaciondria e reduzir a “taxa de
sacrificio” imposta a sociedade” (ibidem, p. 284).

Ja Oreiro e Passos (2005) propéem um novo arranjo institucional de gestao
da politica monetaria, dado que “[...] que a atual estrutura de governanga da politica
monetdria brasileira ndo é a estrutura mais adequada para o funcionamento do
sistema de metas de inflacdo” (p. 4).

Esse sistema determina a taxa nominal de juros (i?) em funcao da taxa real
de juros (i), que é fixada em funcdo de uma dada taxa de juros de equilibrio (ieq)127,
e da taxa de inflacdo esperada (T€), ou seja: in = iea + TE. Assim, se a taxa de
equilibrio é respeitada, aumentos nas expectativas inflacionarias se traduzem em
aumentos na taxa nominal de juros.

De acordo com esses autores, a atual estrutura de governanca da politica
monetaria é constituida de trés mecanismos principais:

a) o Conselho Monetario Nacional (CMN), composto pelo Presidente do

Banco Central do Brasil (BCB), pelo Ministro da Fazenda e pelo Ministro
do Planejamento, fixa a meta inflacionaria. Com isto o BCB tem grande
influéncia na fixacdo de um objetivo que ele mesmo tera de perseguir, ja
que ele é responsavel pelos relatorios técnicos do CMN;

b) o BCB utiliza o IPCA!28 como indice de referéncia para a meta de
inflacdo, nado expurgando deste indice os aumentos de precos
acasionados por choques de oferta. Deste modo, todo aumento de precos
é captado como pressao de demanda; e

c) as expectativas inflacionarias captadas junto ao mercado refletem a
opinido “[...] dos departamentos de andlise econémica dos bancos e
agentes do sistema financeiro” (OREIRO; PASSOS, 2005, p. 6).

A partir desse diagnostico Oreiro e Passos (2005) propdem as seguintes

mudancas na gestao monetaria, mantendo-se o sistema de metas de inflacao29:

127 “A taxa real de juros de equilibrio é definida como o nivel da taxa real de juros que, se obtido, faz com
que a economia opere com plena-utilizacdo dos recursos produtivos disponivel [...]” (OREIRO;
PASSOS, 2005, p. 2). Ou seja, € um valor determinado por pressupostos teéricos neoclassicos.

128 Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo IBGE.

129 Manter o sistema de metas de inflacdo ndo é consenso entre os pos-keynesianos, nem mesmo entre
os autores do Grupo da Moeda do IE/UFRJ. Enquanto Oreiro e Passos (2005) propéem mudar a
gestdo do sistema de metas inflacionarias, Hermann (2004) e Sicsu e Oliveira (2003b) propdem
outro sistema de controle inflacionario, baseado na sociedade civil e nas forcas da oferta.
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a) aumento do numero de membros no CMN, com o objetivo de
democratizar este forum que trata de interesses da sociedade como um
todo. O CMN passaria a ter mais seis membros: dois representantes das
Federacdes das Industrias; dois representantes dos sindicatos; e dois
representantes do meio académico de economia, escolhidos através da
ANPEC!30, Além disso, “[o] Presidente do [BCB| teria voz, mas ndo teria
direito a voto nas decisées tomadas pelo [CMN]” (p. 9);

b) expurgar da formula de calculo do IPCA os itens sujeitos a choques de
oferta. Com isto os aumentos temporarios de custos nado afetardo a
inflacdo calculada, e por extensdo, as expectativas inflacionarias. “O
sistema de metas de inflagcdo deve ser orientado para sua fungdo original,
ou seja, o controle da inflacao de demanda” (p. 9);

c) O BCB deve apurar as expectativas inflacionarias junto aos agentes
econdémicos que efetivamente dispdoem de poder de formacdo de precos,
em amplos segmentos da industria e do comércio, bem como junto a
renomadas instituicdes de ensino superior. “Essas informagées serviriam
de base para o [BCB| montar as suas préoprias expectativas inflaciondrias,
as quais sdo fundamentais para informar a decisdo de fixacdo da taxa de
juros pelos membros do COPOM” (p. 9); e

d) concessdo, com o comprometimento do Presidente da Republica, de
plena autonomia operacional ao BCB e total controle deste sobre os
instrumentos de politica monetaria, para que o sistema de metas

inflacionaria funcione.

Entendemos que a autonomia operacional — que nao deve ser jamais
confundida com a autonomia de formulacdo de metas da politica
monetaria — é essencial para a preservacdo da estabilidade da taxa
de inflacdo no Brasil, na medida em que sinaliza para os agentes
economicos o compromisso do governo brasileiro de nao interferir no
dia a dia da conducéao da politica monetaria (p. 10).

Com essas medidas Oreiro e Passos (2005) esperam a separacdo entre a
autoridade que fixa a meta inflacionaria e a autoridade que a operacionaliza; que as
metas reflitam a preferéncia da sociedade entre inflacdo e desemprego; e que a taxa
de juros seja influenciada por agentes envolvidos no setor produtivo.

A politica monetaria tem que levar em conta também o sistema bancario.

Carvalho (2005) coloca que os bancos brasileiros tém um elevado poder de mercado

130 Associacdo nacional de centros de pés-graduacdo em economia.
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na fixacdo das suas taxas de juros. Estas taxas sao determinadas pela taxa basica
de juros (Selic) e pelo spread bancariol3l. Este ultimo, apesar da queda da taxa
basica de juros a partir de 1999, continua ao redor de 40% a.a., o que é muito
elevado em termos internacionais (ONO et al., 2005)132.

O spread bancario brasileiro é formado tanto por elementos concretos,
como os impostos e o requerimento de reservas compulsorias, quanto pelo poder de
monopolio, dado pela concentracao no mercado bancariol3s3.

Nessa direcao Hermann (2003) conclui que:

Embora a tributacdo tenha um peso significativo, os dados do Bacen
mostram que o item de maior importancia na formacao do spread no
Brasil é a margem de lucro dos bancos [...]. Isto indica que o grau de
concentracao do mercado (a baixa concorréncia) € um dos fatores
explicativos para os altos juros vigentes no Brasil, tanto nas
operacoes de curto quanto de longo prazo (p. 273).

Ja Ono et al. (2005), apés examinar a literatura que estudou as causas e a
composicao do spread bancario no Brasil, concluem que o alto grau de incerteza do
ambiente macroeconémico brasileiro é a mais importante causa dos altos spreads
cobrados pelos bancos.“Quanto mais instdvel for esse ambiente, maior deve ser a
avers@o ao risco dos bancos” (p. 351).

Essa instabilidade macroeconémica é determinada, sobretudo, pela elevada
volatilidade da taxa nominal de juros, que aumenta o risco de taxa de juros, e pelo
baixo crescimento do produto industrial, que aumenta o nivel de inadimpléncia. “Se
isto é verdade, entdo a adog¢do de politicas macroeconémicas consistentes que criem
condi¢ées para um crescimento econémico sustentdvel e financeiramente estdavel
podera ter um efeito positivo em reduzir os spreads bancdrios no Brasil” (ONO et al.,
2005, p. 370, grifo dos autores).

Mais especificamente, Ono et al. (2005) apresentam duas propostas, no
sentido do aumento do crédito e da concorréncia interbancaria:

a) dado que os bancos publicos, Banco do Brasil (BB), Caixa Econémica

Federal (CEF) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e

Social (BNDES), somam um market share de 40,1% do total de ativos do

131 Spread € a diferenca entre a taxa de juros cobrada pelos bancos aos seus clientes tomadores de
empréstimos e a taxa de juros paga pelos bancos aos seus depositantes.

132 O spread brasileiro € bem superior aos de alguns paises, por exemplo: “[...] o spread bancdrio no
ano de 2000 era de 11,96% no México, 2,75% na Argentina, 5,64% no Chile, 2,77% nos Estados
Unidos e 3,15% na Zona do Euro” (ONO et al., 2005, p. 347).

133 “[...] no periodo 1988-2003 o market share dos quinze maiores bancos privados no ativo total do
sistema bancdrio aumentou de cerca de 29%, em junho de 1988, para aproximadamente 47%, em
janeiro de 2003” (ONO et al., 2005, p. 361, grifo dos autores).
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sistema financeiro!34, e, dado que nao existe nenhuma razdo para que
estes bancos sejam administrados por uma pura légica privadalss, eles
“[...] podem e devem ser usados para a implementacdo de uma politica
financeira que vise a uma ampliagdo do crédito no pais [...]" (p. 372).
Assim, a concorréncia imposta pelos bancos oficiais contribuira para a
queda da taxa de juros dos empréstimos bancarios; e

b) revogacdo da lei n. 4.595/64, que da ao BCB a competéncia para
fiscalizar e aplicar as regras de defesa da concorréncia no setor bancario,
colocando o sistema financeiro, como estdo os demais setores da
economia, sob a competéncia do Conselho de Administracao e Defesa
Econdmica (CADE) nos assuntos que dizem respeito aos danos a

concorréncia. Deste modo, o BCB

[...] instruiria os processos administrativos visando a apuracao de
conduta infratora a ordem economica, bem como emissao de
pareceres técnicos sobre os efeitos de mudanc¢as na estrutura de
mercado, e o CADE, por sua vez, apreciaria, como instancia decisoria
administrativa, os processos instaurados pelo BCB (p. 376).

3.2.2 Propostas na drea da politica cambial.

A politica cambial para os poés-keynesianos deve ser coordenada com as
demais politicas macroeconémicas e setoriais, em torno do objetivo de crescimento
com estabilidade de precos. Sdo instrumentos para isto um novo regime cambial e a
imposicao de restricoes ao fluxo de capitais, ou seja; € necessario restringir a
volatilidade do taxa nominal de cambio e a vulnerabilidade externa.

A vulnerabilidade externa pode ser medida através das seguintes relacoes
entre indicadores macroecondémicos: conta corrente / PIB; Divida Externa Bruta
(DEB) / exportacoes; DEB / PIB; e DEB / reservas internacionais!36. A primeira
relacao mostrou melhora no final de 2002, com o crescimento das exportacoes,
resultado de conjunturas (desvalorizacdo cambial e estagnacdo econémica). Ja a
“[...] relacdo divida externa bruta / exportagbes continua em torno de 4 (quatro), um
numero que o economista Mdrio Henrique Simonsen definia como préximo a um ponto

critico” (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 89).

134 “I...] o Banco do Brasil e a CEF — que sd@o bancos no sentido estrito do termo -, juntos, tinham 33,4%
do total de ativos, 40,7% do total de depdsitos e 29,1% do total de empréstimos do setor bancdrio em
marco de 2004” (ONO et al., 2005, p. 373).

135 “Na década de 1970, os bancos federais cumpriam um papel contraciclico importante, e esse papel
deve, em alguma medida, ser resgatado” (ONO et al., 2005, p. 373).

136 Uma tabela com dados de 1994 a 2002 pode ser vista em Paula, Oreiro e Silva (2003, p. 90-1).
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A DEB como proporcao do PIB tem aumentado continuamente desde o
primeiro trimestre de 2001 chegando a 46,72% no ultimo trimestre de 2002.
Finalmente a relacdo DEB / reservas, embora tenha diminuido a partir do quarto
trimestre de 2001, ainda se situa em um patamar bastante elevado, com a DEB
cinco vezes maior que as reservas. “Isto impée um limite ao uso de um sistema de
cambio administrado, a ndo ser que o pais faca uso mais intenso de mecanismos de
controle de capitais, acompanhado de medidas que estimulem o desempenho da
balanca comercial” (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 91).

Em termos gerais, esta vulnerabilidade externa deve ser contornada com: a)
a reducao das barreiras as exportacoes brasileiras, no intuito de se obter mega-
superavits comerciais; b) reducdo da volatilidade cambial através de um regime de
cambio flutuante administravel; c) acimulo de reservas cambiais para intervencao
do Banco Central; e d) controle de capitais, permitido pelo artigo VI dos estatutos de
fundacéo do FMI (SICSU, 2005).

Assim, uma estratégia alternativa de arranjo macroeconémico para a
economia brasileira passa principalmente por um esforco sistematico
e planejado de diminuicao da volatilidade cambial e da dependéncia
em relacdo a capitais externos. Uma arquitetura macroecondomica
para a economia brasileira, visando estabelecer uma alternativa que
permita um crescimento sustentavel, deve procurar compatibilizar
equilibrio interno com equilibrio externo, de modo a superar o
comportamento de stop-and-go e a tendéncia a semi-estagnacédo que
tem caracterizado a economia brasileira nos ultimos anos (OREIRO;
SICSU; PAULA, 2003b, p. 124-5, grifos dos autores).

O equilibrio externo!37, proposto em Paula (2004) e em Oreiro, Sicsu e Paula
(2003Db), deve resultar de dois conjuntos de medidas. No primeiro objetiva-se a
manutencao dos déficits em conta corrente abaixo de 2% do PIB, financiados com
capitais de longo prazo. Para manter este déficit sob controle os superavits da
balanca comercial devem ficar entre US$ 10 e US$ 15 bilhdes por ano.

O cronico déficit em transacdes correntes deve ser combatido com: a) uma
‘bem desenhada politica industrial’ que promova as exportacdes e substitua
importacodes; b) taxas de cambio elevadas e estaveis; e c) uma politica comercial
agressiva (SICSU, 2003a, p. 322).

Para isso, propde-se a adocdo de um regime cambial tipo crawling peg, no
qual a taxa de cambio real permaneca estavel ao longo do tempo.

Na adocdo deste regime deve-se estabelecer previamente uma margem de

flutuacao para a taxa nominal, de modo que a autoridade monetaria possa interferir

137 As propostas para o equilibrio interno serdo vistas no proximo sub-topico (politica fiscal).
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no mercado cambial sempre que a taxa se aproxima do seu limite inferior ou
superior. O objetivo deste sistema é dirimir as incertezas empresariais quanto a
volatilidade cambial, sendo que este sistema s6 faz sentido, para o objetivo do
crescimento, se a taxa real de cambio for mantida em um nivel subvalorizada
(FERRARI-FILHO, 2004, p. 14)™% Assim administrada, a taxa de cambio nominal
ajuda a gerar os saldos comerciais necessarios para cumprir as obrigacoes
financeiras da balanca de servicos do balanco de pagamentos e nao contribui para
a inflacao (HERMANN, 2004).

Para reduzir os efeitos das desvalorizacbes nominais do cambio sobre o
nivel de precos domésticos, dados pela elevada elasticidade-renda das importacoes,
ha a necessidade de uma politica industrial ativa que estimule as exportacdes e a
substituicdo de importacdes de insumos que tenham peso na pauta de importacao.
“Tais politicas sdo particularmente importantes por causa da necessidade de se
realizar uma mudancga estrutural na base produtiva do pais, de modo alterar a pauta
das exportagcées brasileiras na direcdo de produtos de maior elasticidade-renda’
(OREIRO; SICSU; PAULA, 2003b, p. 126).

O equilibrio externo deve resultar da adocao de controles sobre os fluxos de
capitais. Estes controles devem ter natureza preventiva e carater seletivo, reduzindo
as aplicacoes especulativas, atenuando o fluxo, e melhorando o perfil dos
investimentos em direcdo as aplicacdes de mais longo prazo. Os controles cumprem
o papel de isolar a economia interna, em relacdo ao capital circundante, permitindo
que as taxas de juros se adequiem as politicas de investimento e descase-se do
cambio, reduzindo, assim a vulnerabilidade externa, a volatilidade cambial e o
desequilibrio das contas externas (PAULA, 2004, p. 262)139,

Os controles de capitais preventivos devem constituir um sistema moderno

e eficiente, visando a reducédo da demanda por ativos financeiros atrelados a taxa de

138 “[...] a sugestdo de se implementar um regime cambial a la crawling peg somente faz sentido em um
contexto de taxa real de cambio subvalorizada, garantindo, assim, a obtencdo de um expressivo
superdvit comercial, o qual é indispensdvel para reduzir a dependéncia com respeito aos fluxos de
capitais externos e para dar credibilidade ao novo regime cambial’ (FERRARI-FILHO; MENDONCA;
SOBREIRA, 2003b, p. 196, grifo dos autores).

139 Os controles de capitais se aplicam as categorias de investimento (investimento direto externo,
investimento de portfélio, empréstimos, depodsitos, e outras), realizadas entre residentes e nao-
residentes, registradas na conta de capital do balanco de pagamentos. Eles podem ser ‘seletivos’
(aplicados sobre determinadas operacdes) ou ‘extensivos’ (sobre todas as operacdes). Também
podem ser classificados de ‘controle sobre a entrada de capitais externos’ (tem funcao preventiva de
se evitar a apreciacdo cambial em periodos de boom) e ‘controle sobre saida’ (cuja funcdo principal é
romper com a ligacdo entre a taxa de juros domeéstica e a internacional evitando-se operacdes
especulativas e de arbitragem). Por fim, os controles podem ser classificados em ‘controles diretos
ou administrativos sobre capitais’ (por exemplo: com imposicdo de limites quantitativos ou com
requerimento de tempo minimo de maturidade) e ‘controles indiretos ou baseados em precos’
(cobrancas de impostos, requerimento de reservas compulsoérias, etc.) (PAULA; OREIRO; SILVA,
2003, p. 77-8).
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cambio (FERRARI-FILHO, 2004). Enfase deve ser dada no controle de entrada de
capitais nas fases de otimismo internacional (HERMANN, 2004).

Os controles sao necessarios porque os maiores problemas no setor externo
sdo causados pela abertura da conta de capital e suas consequientes excessivas
movimentacdes de aplicacdes de curto prazo que ocorrem e podem ocorrer!40
(PAULA; OREIRO; SILVA, 2003).

Nessas condicoes e sob o atual regime de cambio flutuante, o fluxo mais
intenso de capitais de curto prazo provoca a apreciacado da taxa de cambio nominal,
com conseqUiéncias negativas sobre a conta correntel4!.

A alta volatilidade no mercado de cambio resulta de: a) uma assimetria de
tamanho entre o mercado financeiro cambial doméstico e o volume de recursos que
sdo girados diariamente no mercado financeiro internacional, que, dada a abertura
da conta de capital, resulta em elevadas oscilacoes no fluxo de divisas na conta de
capital e na conta de servigos; b) elevado crescimento do passivo externo, que
resulta do elevado montante de divisas de pagamentos de amortizacoes e juros da
divida; e c) com cambio flutuante, as saidas de capitais de curto prazo, além de
perdas de reservas internacionais, influenciam o comportamento da taxa de cambio
(PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 85-7)142.

Com base no estudo do comportamento do fluxo de capitais, no periodo de

1995-2003, apurado junto ao BCB143, Paula, Oreiro e Silva (2003) concluem que:

[...] o movimento dos fluxos de capitais no Brasil no periodo recente
mostra  forte volatilidade desses fluxos, com impactos
instabilizadores sobre o comportamento e a determinacédo da taxa de
cambio nominal, e a dominancia dos empréstimos, financiamentos e
investimentos em carteira nesses fluxos. Em particular, os capitais
de curto prazo e os capitais de portfélio sdo bastante sensiveis a
mudancas nas condicoes de risco e liquidez do mercado financeiro
internacional e foram responsaveis por fortes saidas de capitais em
momentos criticos de especulacdo cambial (p. 97).

140 Ver também a explicagdo tedrica em Ferrari-Filho, Mendonga e Sobreira (2003b, p. 170) e em
OREIRO, José Luis da Costa. Autonomia de Politica Econdmica, Fragilidade Externa e
Equilibrio do Balanco de Pagamentos. Disponivel em: <http://www.joseluisoreiro.ecn.br/>.

141 A crises nestes contextos acontecem nao propriamente porque a conta corrente esta em déficit. “Em
outras palavras, paises que possuem pequenos déficits em transagées correntes como proporgdo do
Produto Interno Bruto (PIB) — e que, portanto, sdo solventes do ponto de vista externo — podem se
defrontar com uma reversdo stubita da entrada de capitais de curto prazo em fungdo de uma mudanga
nas expectativas dos investidores internacionais” (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 69).

142 “O resultado do binomio cambio livre e mobilidade de capitais é que, embora ndo possam ser
isoladamente responsabilizados pelas crises recorrentes que acometem [as economias emergentes|,
eles atuam como fatores que desestabilizam e potencializam estas crises” (FERRARI-FILHO;
MENDONCA; SOBREIRA, 2003b, p. 173).

143 O BCB mudou a metodologia de classificacdo dos capitais do balanco de pagamentos em janeiro de
2001, “[...] cuwjos critérios de classificacdo seguem a metodologia do Manual do Balanco de
Pagamentos do Fundo Monetdrio Internacional. [...]. Uma das diferengcas da nova metodologia é a
supressdo da rubrica “capital de curto prazo”, que fica agora agregada na rubrica “outros
investimentos™ (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 95, aspas dos autores).
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Diante desses resultados da atual gestao cambial, os objetivos dos controles
de capitais seriam: a) permitir que a politica monetaria tenha maior autonomia; b)
impedir a apreciacao cambial ao restringir a entrada de grandes fluxos de capitais,
permitindo, assim, melhorar o saldo em transacdes correntes; e c) “[...] diminuir a
volatilidade no mercado de cambio, visando melhorar as condicées de administracdo
da politica monetdria e cambial” (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 108)144,

Para tais objetivos Paula, Oreiro e Silva (2003), Sicsu (2003a) e Paula (2004)

sugerem os seguintes instrumentos de controle de capitais14s:

a) introducao de controles de saida de capitais com: i) regulamentacdo de
um periodo minimo de um ano de permanéncia no pais para todo o
estoque de capital externo do pais; e ii) extensdo do IOF para todos os
ganhos financeiros de capitais externos, com aliquotas regressivas em
relacdo ao tempo de permanéncia;

b) introducao de controles de entrada, que poderiam assumir a forma de
um depodsito compulsorio sobre todas as formas de capitais entrantes no
pais entre 20 e 30%, depositado no BCB, exceto sobre investimentos
diretos externo, sendo que ficariam indisponiveis por um prazo de um
ano, sem nenhum tipo de remuneracao;

c) como medidas complementares: i) somente empresas nacionais que
tenham boa avaliacdo de risco poderiam fazer emissdes de titulos no
exterior, sendo que o BCB definiria um risco minimo para autorizar
empresas nacionais a contrair empréstimos no exterior; ii) os bancos

seriam obrigados pelo BCB a manter uma determinada relacdo capital

144 A experiéncia de controles de capitais de paises emergentes na década de 1990 mostra que: “[...] os
controles de capitais mais eficazes envolvem a monitoragdo de operacdées com cambio em geral que
sejam abrangentes em seus alcances e fortemente impostos, de modo a evitar a possibilidade de
redenominagdo artificial de operagdées com o fim especifico de evitar as restricbes existentes, devem
cobrir, sobretudo, as entradas de capital de ndo residentes, sendo capaz ao mesmo tempo de
monitorar e controlar as saidas de capitais de residentes” (PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 84-5).

145 Além da experiéncia brasileira, Sicsu (2005) e Paula, Oreiro e Silva (2003) baseiam-se na analise da
experiéncia concreta de controles de capitais de diversos paises na década de 1990. Sobre a
experiéncia internacional, ver também em:

- PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. Controle de Capitais: licoes para o Brasil. In: BENECKE,
Dieter W; NASCIMENTO, Renata. Opg¢ées de politica econémica para o Brasil. Rio de Janeiro: Konrad
Adenauer, 2003;

- CARVALHO, Fernando José Cardim de; SICSU, Jodao de Deus. Controvérsias Recentes sobre
Controle de Capitais. Revista de Economia Politica, Campinas, v. 24, n. 2(94), abr./jun. 2004;

- CARVALHO, Fernando José Cardim de; SICSU, Jodo de Deus. Teorias e Experiéncias do Fluxo
de Capitais: Focando o caso da Malasia (versio maio de 2004). Disponivel em:
<http:/ /www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/>;

- CARVALHO, Fernando José Cardim de. Controle de capitais: uma agenda de pesquisa. Revsita
de Economia Contempordnea, Rio de Janeiro, v. 8(2), p. 283-298, jul./dez. 2004; e

- BASTOS, Pedro Paulo Zahluth; BIANCARELI, André Martins; DEOS, Simone Silva de. Controle de
Capitais: uma comparacio internacional. In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA,
10, 2005, Campinas. Anais... Sub-area 13. Campinas: IE/Unicamp, 24 a 27 mai. 2005.
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proprio / ativos em doélares, sendo esta relacdo alterada pelo BCB em
funcao do comportamento dos fluxos de capitais, limitando assim a
exposicao dos bancos ao risco cambial; e iii) “[...] estabelecer limites e
regras para a movimentac¢do de recursos da conta CC5, que, como visto,
tem sido utilizada por ndo residentes e, principalmente, por residentes em
momentos de especulacdo mais intensa contra o real’ (PAULA; OREIRO;
SILVA, 2003, p. 112)146; e

d) as operacdoes de arbitragem de residentes, que tomam dinheiro no
exterior e emprestam ao governo a taxas maiores, deveriam ser

impedidas por ‘alguma medida’ (SICSU, 2003a, p. 323).

3.2.3 Propostas na area da politica fiscal.

Com as mudancas nas areas monetaria e cambial preconizadas acima, a
politica fiscal deixaria de cumprir o objetivo de gerar superavits fiscais, destinados a
pagamentos financeiros!4’, e passaria, no escopo geral das politicas pos-
keynesianas, a cumprir uma funcédo permanente contra-ciclica e uma funcao inicial
de retomada dos gastos estatais na area dos investimentos publicos.

A visdo que domina a atual politica econémica de que os gastos do governo
disputam poupanca com o setor privado “[...] ndo guarda, entretanto, qualquer nexo
com a racionalidade dos potenciais investidores em ativos de capital” (OREIRO;
SICSU; PAULA, 2003b p. 129). O que determina os investimentos privados sdo as
expectativas empresariais e o crédito. O papel do governo € estimular os gastos
produtivos e criar um ambiente seguro onde as expectativas de rendimentos destes
gastos sejam superiores aos dos ativos financeiros.

A seguranca que o governo deve proporcionar ndo é s6 a de honrar seus
compromissos financeiros, mas, sobretudo, proporcionar um ambiente com menos
incertezas, que sinalize menores riscos para o investimento em capital fixo, que
apesar de menos liquidos, proporcionam renda e emprego. Neste sentido, os gastos
do governo estimulam a demanda, reduzindo incertezas e animando o setor

produtivo privado. “Para tanto, o governo ndo deve implementar projetos que

146 “O carater discriciondrio do critério tem por objetivo proporcionar ao Banco Central mais flexibilidade
para conter grandes fluxos de entrada de capitais, sem comprometer o equilibrio interno da economia’
(PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 112).

147 Para Hermann (2005) o esforco atual na geracdo de superavits primarios € inécuo porque falta a
coordenacdo entre este esforco fiscal e a politica monetaria e a propria administracdo da divida
publica. Para a autora superavits primarios sdo necessarios, mas nao com carater estrutural, ou
seja, de forma prolongada. Estes teriam de ter carater conjuntural, caso o objetivo da politica fosse
reduzir o grau de incerteza dos aplicadores e induzir a diminuicdo de sua preferéncia por liquidez.
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concorram com a livre iniciativa, mas apenas que compensem as quedas de gastos
privados para sustentar uma trajetéria de crescimento em busca do pleno emprego”
(OREIRO; SICSU; PAULA2003b, p. 131)148,

A postura fiscal do governo ndo deve ser orientada somente para
demonstrar aos investidores de portfolio que o governo é solvente, mas que a
orientacdo da politica fiscal seja de adquirir capacidade de gastos e estes se tornem

um instrumento dos objetivos de infra-estrutura e emprego.

A sustentabilidade da divida publica €, dessa forma, apenas uma das
condicdes necessarias para a viabilizacdo dos objetivos de politica, ja
que possibilita a utilizacdo do instrumento de politica fiscal de
gastos. Logo, a reducao de déficits nominais e, consequiientemente, a
reducdo da relacdo divida publica / PIB nao sdo as metas finais
(OREIRO; SICSU; PAULA, 2003b, p. 128).

Para que esses gastos publicos ndo gerem déficits nominais, parte do
superavit primario deve ser redirecionado para os gastos produtivos, contribuindo
para a geracao de emprego. Assim, o PIB cresceria e a divida publica se
estabilizaria, fazendo com que a relacao divida / PIB pudesse cair (SICSU, 2005).

O maior problema na area fiscal é a manutencao de um superavit primario
acima de 4% do PIB. Este, como colocou Carvalho (2003b, p. 22), de medida
conjuntural esta se tornando permanente. Com carga tributaria alta e produto
estagnado, superavits neste patamar significa perda da capacidade de fazer politica
fiscal ativa. Nao se trata de indagar se o superavit atual é tecnicamente possivel,

mas se é socialmente sustentavel (OREIRO; SICSU; PAULA, 2003b). Neste sentido,

[...] € importante discutir se ndo existiriam estratégias alternativas de
reducado do endividamento publico que, respeitando os contratos, a
estabilidade de precos e o objetivo de reducgdo do desemprego, fossem
capazes de reduzir a relacdo divida/PIB, sem exigir um superavit
primario tdo grande (OREIRO; SICSU; PAULA, 2003b, p. 139, grifos
dos autores).

A relacao divida / PIB esta no cerne do ‘equilibrio interno’ proposto por
Paula (2004, p. 259) e por Paula, Oreiro e Silva (2003). Este equilibrio deve ser
alcancado com uma nova politica de controle da inflacdo e com uma nova gestado da
divida publica que permita ao governo almejar os objetivos acima descritos.

Como ja apontado por Hermann (2004), o controle da inflacdo nao deve ser

feito com resfriamento da demanda via alta de juros, mas por uma politica

148 Deste modo, de acordo com a teoria pds-keynesiana, os gastos publicos devem ser usados para
induzir uma retomada do crescimento e do emprego, ou seja, os déficits publicos ndo sdo um
instrumento permanente, e quando forem necessarios, devem originar-se nos gastos de capital.
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pragmatica que contemple as varias causas da inflacdo do Brasil. Estas causas
estdo basicamente no lado da oferta: inflacdo de precos importados; gargalos
industriais; e na elevacao dos precos administrados!49. Além disto, pelo fato da
maioria dos setores industriais estarem com o nivel de ociosidade acima da média
histérica, os maiores niveis de crescimento iniciais nao pressionardo o nivel de
precos, contudo, concomitantemente, novos investimentos terdo que gerar o
aumento da capacidade produtiva (PAULA, 2004, p. 259-60).

Com relacdo a gestdo da divida publica, “[...] faz-se necessdria a mudanca
na combinacdo superavit primdrio/taxa real de juros/crescimento econémico para
estabilizar a divida publica como proporcdo do PIB” (PAULA, 2004, p. 260), com o
objetivo de devolver a capacidade do governo de fazer investimentos.

A estratégia sugerida por Oreiro, Sicstu e Paula (2003b) para a estabilizacéo
e reducao do endividamento publico, além das propostas cambiais e de controle de
capitais ja discutidas, apoia-se em mais dois pilares!so: “[...] redu¢do do superavit
primdrio para um patamar de 3,0% do PIB vdlido para os proximos anos!sl; [e]
reducdo da taxa nominal de juros para um patamar compativel com a obtencdo de
uma taxa real de juros de 6,0% a.a.” (p. 141).

Com essa estratégia, extraida de uma simulacdo de cenarios para a
economia brasileirals2, espera-se que os préoximos dez anos sejam suficientes para
reduzir a divida publica como proporcao do PIB, considerando que a economia,
num primeiro momento, cres¢ca a uma taxa em torno de 4,5% a.a., considerando
que o produto efetivo esta abaixo do potencial. “Dado o grau de ociosidade existente
atualmente na industria brasileira, a expansdo poderia chegar até a 6% do PIB’
(OREIRO; SICSU; PAULA2003b, p. 142).

Devido a contracdo das margens de lucro nos anos 1990, este aumento da
demanda podera pressionar a inflacdo. “Sendo assim, a retomada do crescimento
exige uma atengdo especial dos mecanismos de controle inflaciondrio” (OREIRO;

SICSU; PAULA, 2003b, p. 142). Num segundo momento o crescimento podera

149 Este assunto sera aprofundado no préximo sub-tépico com a analise de Sicsu (2003a, p. 321).

150 Baseados nestes pilares os autores desenvolveram trés cenarios: um basico; um otimista; e um
pessimista (o cenario basico é apresentado em Paula (2004)), onde a diferenca maior € o
comportamento da inflacdo. O resultado da simulacao é que a trajetéria da relacao divida / PIB nao
seria ascendente em nenhum dos cenarios.

151 Esta meta também € sugerida por Sicsu (2003a, p. 320).

152 No cenario estimado de implantacdo da ‘estratégia keynesiana’, destinada a sustentabilidade da
divida publica, as variaveis pertinentes tem as seguintes magnitudes: taxa de inflacdo interna de
8,5% a.a; taxa de inflacdo internacional de 1,5% a.a; taxa nominal de juros de 14,5% a.a. e,
portanto, uma taxa real de juros de 6% a.a; depreciacdo nominal do cambio de 7% a.a; crescimento
real do PIB de 5% a.a; superavit primario de 3% a.a; e relacdo divida publica / PIB, até o final de
2011, de 47,6% (PAULA, 2004, p. 261).
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continuar na mesma magnitude induzida pelos novos investimentos, dados pelo
nivel mais baixo da taxa de juros e por um novo ambiente macroeconémico.

Comparando com os resultados da ‘estratégia conservadora’ da atual
politica com os resultados simulados desta ‘estratégia keynesiana’ basicals3, com
menores taxas de juros e cambio nominal desvalorizado, o produto cresce mais e a
relacao divida / PIB se estabiliza. “Diante dessas evidéncias, defende-se a adoc¢do
da estratégia keynesiana e a mudanga do atual regime de politicas
macroeconémicas” (OREIRO; SICSU; PAULA, 2003b, p. 148, grifo dos autores)154,

Contribui para o equilibrio do setor publico também as seguintes
proposicoes gerais: a) austeridade fiscal, tanto da Unido quantos dos Estados e
Municipios; b) reforma tributaria e adocdo de medidas de combate a sonegacao
fiscal; e c¢) reformas da Previdéncia e Patrimonial. Sobre este tltimo ponto “[...] a
questdo ndo é privatizar ou ndo, mas, sim, uma vez definido o que privatizar, como
privatizar e como utilizar a receita das privatizagées de forma mais eficiente”
(FERRARI-FILHO, 2003a, p. 136).

No que diz respeito ao perfil da divida publica, um processo de alongamento
desta € essencial para a reducdo da taxa basica de juros. Um instrumento
importante para isto € a tributacdo sobre as transacoes financeiras, fazendo com
que aplicacdes de curto prazo paguem mais impostos que as de mais longo prazo.
Com isto espera-se a reducdo da taxa de juros “[...] uma vez que a preferéncia pela

liquidez dos agentes econémicos é alterada” (FERRARI-FILHO, 2003a, p. 136).

3.2.4 Propostas no campo das politicas estruturais e institucionais.

Nota-se nos diagnésticos, proposicoes e diretrizes das politicas
macroecondmicas, tratadas nos trés sub-topicos acima, a correlacdo e a
necessidade de politicas estruturais e reformas institucionais. Assim, neste sub-
topico serdo abordadas as proposicdes e orientacdes gerais no campo das politicas

setoriais e de longo prazo.

153 “Tal estratégia foi batizada de keynesiana porque preserva a capacidade do governo de fazer politica
fiscal ativa” (OREIRO; SICSU; PAULA, 2003b, p. 143, grifo dos autores).

154 Esta proposta também esta em:
- OREIRO, José Luis da Costa; PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. Uma Estratégia Keynesiana
para a Sustentabilidade de Longo Prazo da Divida Piblica. Disponivel em:
<http:/ /www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/>;
- PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. Uma alternativa de politica econémica para o Brasil.
Cadernos Adenauer, Rio de Janeiro, ano IV, n. 2, 2003; e
- SICSU, Jodo de Deus; OREIRO, José Luis da Costa; PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. Uma
alternativa keynesiana para um crescimento sustentado da economia brasileira. In:
ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA, 8, 2003, Florianépolis. Anais... Florianépolis:
UFSC, 17 a 20 jun. 2003.
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A restricao externa continua sendo a questao central do constrangimento
da economia brasileira. Neste sentido, as exportacdes liquidas devem ser
substancialmente aumentadas. O saldo da balanca comercial nao pode depender
apenas do ‘subsidio cambial’, ou seja, de desvalorizacdes da taxa de cambio que,
apesar de melhorar estes saldos pressionam a inflacdo, mas de uma politica
comercial mais dinamica e de uma reestruturacédo industrial. Ambas devem ser “[...]
no sentido de promover tanto a exportacdo de bens e servicos quanto a substituicdo
de produtos — subentende-se politicas tarifaria e de crédito que visem a substituicéo
de importacées” (FERRARI-FILHO, 2003a, p. 135).

Nessa direcdo, Ferrari-Filho (2003a e 2004) e Ferrari-Filho, Mendonca e
Sobreira (2003b), propéem uma ‘Agenda Econdmica’, onde a prioridade da politica
econdmica, no campo externo, deve ser a reducdo da dependéncia do ingresso de
capitais e a reducao da restricdo externalss. Para isto, além do regime cambial e dos

controles de capitais ja discutidos, os seguintes pontos terdo de ser implementados:

a) O Governo tem que implementar politicas tributaria e financeira
que estimulem as exportacdes [como a desoneracdo das
exportacoes e abertura de linhas de crédito via BNDES];

b) O Governo e o setor privado devem articular uma politica
industrial de maneira que a insercdo da economia brasileira no
cenario internacional possa absorver as revolucdes tecnologica e
estrutural em curso, imprescindiveis para tornar os produtos
brasileiros competitivos no mercado mundial, e que tal politica
atraia a participacdo de capital estrangeiro em investimentos
produtivos que possam gerar valor agregado, visando a
exportacao, isto &, tradebles;

c) O Governo tem de revisar a politica comercial, tendo como
referéncia os acordos da Organizacdo Mundial do Comércio que
possibilitem  tratamento especial para os paises em
desenvolvimento, e adotar tarifas seletivas que privilegiem as
importagdes de bens de capital e penalizem as importacdes de
bens de consumo;

d) O Governo tem que priorizar e buscar fortalecer as relacgoes
comerciais e financeiras com seus parceiros do Mercosul, visando,
assim, aumentar o poder de barganha do Brasil e dos demais
paises do Mercosul no processo de integracdo do Acordo de Livre
Comeércio das Américas (ALCA) (FERRARI-FILHO; MENDONCA,;
SOBREIRA, 2003b, p. 194-5, grifo dos autores); [e]

e) Operacionalizacdo de politicas especificas para os diferentes
grupos de produtos que fazem parte da pauta das exportacodes
brasileiras, tanto tradicionais quanto manufaturados, e
exploracao de novos mercados (FERRARI-FILHO, 2004, p. 13).

155 Estas propostas também estdo em:
- CORAZZA, Gentil; FERRARI-FILHO, Fernando. A politica economica do Governo Lula no
primeiro ano de mandato: perplexidade, dilema, resultados e alternativas. Indicadores
Econémicos FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 1, p. 243-252, mai. 2004; e
- FERRARI-FILHO, Fernando; SOBREIRA, Rogério. Regime cambial para paises emergentes: uma
proposicao para a economia brasileira. Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 25, n. 1, p. 5-30, abr. 2004.
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As politicas industrial e comercial devem ter objetivos concomitantes para
estimular as exportacdoes e substituir importacdes. Esta articulacdo deve buscar
aumentar a competitividade da estrutura produtiva e fazer uso de tarifas, de
mecanismos ndo-tarifarios e de crédito subsidiado. “A promo¢do das exportacées
deve ocorrer no caso de produtos com competitividade ja revelada, ao passo que a
substituicdo das importacées deve ocorrer em setores com capacidade produtiva
insuficiente” (FERRARI-FILHO, 2004, p. 15).

Para expandir exportacoes, as politicas comerciais devem, estrategicamente,
estimular setores industriais dinamicos que atuem e operem em escala
internacional, que gerem retornos crescentes e externalidades tecnolégicas. “Além
do mais, a identificacdo de nicleos de grande vigor e dinamismo, voltados para o
desenvolvimento de vantagens competitivas diferenciadas, deve ser parte da
estratégia da politica industrial” (FERRARI-FILHO, 2004, p. 15).

Completam as diretrizes nos campo das politicas industriais e comerciais as
seguintes propostas: a) esforcos no sentido de aumentar o nimero de empresas que
exportam; b) “[...] reducdo das restricées tarifdrias e ndo tarifarias existentes aos
produtos brasileiros [...]” (FERRARI-FILHO, 2004, p. 15); c) diversificar exportacdes e
mercados de destino, ampliando o nimero de parceiros comerciais; d) pesquisa e
tecnologia; e) explorar possiveis oportunidades nas regras da World Trade
Organization, f) apoiar pequenas e médias empresas; e g) investir na infra-estrutura

e melhorar o arcabouco institucional e logistico. E também com foco

[...] na integracdo com o Mercosul, reativar e reestruturar esse
processo de integracdo regional é fundamental para que a
participacédo e insercdo do Mercosul no comércio internacional, nao
somente aumente, bem como se manifeste em condicdes de
soberania. Indo nesta direcao [propde-se| a criacdo de um Conselho
Supraregional do Mercosul com poderes para (i) regular as reservas
internacionais e criar uma “blindagem financeira”, (i) manter
relativamente estavel a taxa de cambio, e (iii) dirimir os
desequilibrios fiscais e externos dos paises dos integrantes do
Mercosul (FERRARI-FILHO, 2004, p. 16, aspas do autor)!5.

Na questao da distribuicao de riqueza e da renda, duas diretrizes séo
importantes: i) a inflacdo deve ser mantida sob controle, e para isto ‘politicas de
renda’, ao regular salarios e precos, sdo essenciais para se evitar pressoes

inflacionarias; e ii) politicas fiscais tais como: taxacdo progressiva da renda;

156 Sobre propostas para reestruturacao do sistema financeiro internacional, ver, por exemplo: ALVES
JUNIOR, Anténio J; FERRARI-FILHO, Fernando; PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de. Crise
cambial, instabilidade financeira e reforma do sistema financeiro internacional. In: FERRARI-
FILHO, Fernando; PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de (org.). Globalizacdo Financeira: ensaios de
macroeconomia aberta. Petrépolis: Vozes, 2004.
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garantia de renda minima; e politicas publicas que resgatem a divida social
(FERRARI-FILHO, 2003a, p. 136-7).

A questao do financiamento do investimento sempre foi um dos problemas
centrais do desenvolvimento nacional e continua sendo crucial para qualquer
estratégia de retomada do crescimento. Em Carvalho (2003a e 2005) ha um
conjunto de sugestdes amplas que visam a modernizacdo do Sistema Financeiro
Brasileiro (SFB) bem como a elevacdo do capital nacional como preponderante no
financiamento do investimento. Deste modo, o fim da estagnacdo econdmica tera
que ser financiada “[...] em bases diversas daquelas que sustentaram os periodos de
expansdo no pés-segunda guerra” (CARVALHO, 2003a. p. 1).

Essas novas bases sao dadas, nos estudos do autor, pela teoria poés-
keynesiana e pela analise empirica do SBF. A base tedrica é aquela apresentada no
capitulo II, onde os bancos sao responsaveis pelo fornecimento de crédito para o
inicio de projetos (finance) e pelo financiamento da retencao dos ativos fixos destes
projetos (funding). Em economias de mercado a funcado do Estado é proporcionar os
estimulos e as bases institucionais para que isto ocorra em condi¢cdoes de
rentabilidade e seguranca para investidores em capital fixo e em titulos.

A base empirica € dada pela atual estrutura do SFB que é caracterizada
pelos seguintes aspectos:

a) o SFB, a despeito de sua grande competitividadel5? e lucratividadel58, é
altamente disfuncional em termos macroeconémicos, ou seja, o
fornecimento de crédito em relacao ao PIB é muito baixo, se comparado
com a média internacionalls9;

b) o sistema bancario € bastante eficaz na geracado de lucros e pouco eficaz
na reducao de custos!69;

c) a estrutura de distribuicdo de renda do pais contribui para que os
bancos compitam mais por meio de diferenciacdo de produtos do que por

producéao em escala, oferecendo servicos aos clientes de mais alta renda;

157 Os bancos nacionais, privados e publicos, foram expostos a concorréncia dos bancos estrangeiros
que se instalaram no pais, apds a abertura economia na década de 1990. Estes, “[...] contudo, com
uma unica excec¢do relevante [0 banco espanhol Santander|, ndo foram capazes de conquistar
espacos significativos no mercado doméstico, o que levou alguns deles a vender suas subsididrias ou
filiais locais, mantendo-se a liderangca inconteste do setor em mdos dos bancos nacionais”
(CARVALHO, 2005, p. 329).

158 “Antes da estabilizacdo de precos, a instabilidade inflaciondria permitia ao setor bancdrio obter seus
lucros da operagdo com titulos da divida publica. Depois da estabiliza¢do de precos, a instabilidade
do balanco de pagamentos permitiu ao setor bancdrio continuar obtendo seus lucros exatamente da
mesma forma” (CARVALHO, 2005, p. 336). Ver também Ono et al. (2005, p. 355).

159 “Apesar do grande tamanho do sistema bancdrio brasileiro [...] em comparag¢do a outros paises latino-
americanos, 0s empréstimos bancdrios em propor¢cdo ao PIB sdo muito modestos, especialmente
quando confrontados com paises desenvolvidos” (ONO et al., 2005, p. 359).

160 Ver também em: Hermann (2003, p. 249).
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d) a divida publica é o principal atrativo de aplicacdo do sistema bancario e
sustenta grande parte da rentabilidade dos bancos;

e) as pequenas e médias empresas sao as que encontram as maiores
dificuldades e os maiores custos na obtencéao de liquidez!6!; e

f) a estrutura do mercado bancario é oligopolizada, constituida por bancos
que operam, sobretudo, como intermediarios financeiros, com pouco
destaque para financiamento produtivo de longo prazo.

A partir dessa analise, Carvalho (2003a) sugere como pré-requisito para a

modernizacao do sistema financeiro as seguintes etapas:

a) A reorientacdo do sistema bancario, para a funcdo de ofertante de
crédito as empresas nao bancarias, comeca com mudancas na gestao da
divida publica, tanto no alongamento de seu perfil quanto na reducdo de
sua participacdo na demanda total por crédito;

b) “A extensdo e barateamento do crédito passa pela adocdo de mudancas
institucionais, como a modernizacdo da lei de faléncias, que racionalize o
uso de colaterais em contratos financeiros, e pelo abandono de
instrumentos de politica mais grosseiros, como o uso de depdsitos
compulsérios para controlar crédito, que aumentam custos e promovem o0
racionamento de empréstimos” (p. 6);

c) ‘Reeducacao’ dos agentes e gestores financeiros no sentido de habitua-
los a lidar com combinacdes de risco e retorno diferentes das que tem
ocorrido na histéria recente do pais, bem como reduzir sua preferéncia
pela liquidez, por exemplo, concedendo incentivos fiscais para as
aplicacoes de longa maturidade, pelo tempo que ficarem em carteira;

d) Promocao de formas securitizadas!62 de financiamento, sobretudo para
pequenas e médias empresas, através de inovacdes institucionais que
tornem as operacdes claras ao publico e que desenvolva investidores

institucionais especificos para cada tipo de papel de dividalés;

161 “O problema ndo é uma suposta natureza especialmente anti-social das firmas bancdrias, é
simplesmente o resultado de uma combinagcdo imbativel de incentivos [alta rentabilidade e alta
liquidez dos titulos publicos| que estimula o desinteresse pela oferta de crédito” (CARVALHO, 2005,
p. 339).

162 O termo securitizacao “[d]eriva-se da palavra securities — titulos, em inglés -, e consiste na criagdo de
mecanismos que permitam o florescimento de atividades de colocagdo direta de papéis emitidos por
demandantes de crédito junto a aplicadores finais, como individuos ou, mais provavelmente, fundos
de investimento” (CARVALHO, 2005, p. 341, grifo do autor).

163 Por se tratar de pequenas e médias empresas os custos de colocacdo destes papéis sdo proibitivos.
Neste sentido, Carvalho (2003a e 2005) sugere que sejam adotadas medidas como a ‘recriacdo do
mercado de hipotecas norte-americano’, onde um certo nimero de hipotecas é ‘empacotado’ num
Unico ativo, oferecido ao mercado, com lastro nestas hipotecas.
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e) Dado que a expansao da oferta de crédito de longo prazo demanda juros
menores e prazos maiores, ndo se espera que as inovacoes institucionais
ocorram, por si sO, nos bancos tradicionais, que tém grande poder de
fixacdo da taxa de juros e fazem aplicacdes de menor maturidade. Tal
tarefa exige a criacdo de novos agentes financeiros, aumentando a
competicdo com os bancos comerciais, “[...] que definissem fontes de
captacdo de maior maturidade e pudessem, assim, emprestar a prazos
mais longos, ou definir outros instrumentos de canalizagdo de recursos
para as empresas financiarem investimentos” (CARVALHO, 2005, p. 341).

f) “Além disso, ao menos até que os riscos da atividade sejam conhecidos e
possam ser administrados eficientemente por agentes financeiros
privados, é recomenddvel a criagdo de estruturas de apoio, como, por
exemplo, seguros de crédito, pelo Estado como forma de impulsionar o
mercado” (CARVALHO, 2003a, p. 7). O governo também poderia
organizar um mercado secundario para dar liquidez aos novos papéis.
“Em ambos 0s casos, 0s arranjos seriam transitorios, até que o proprio
mercado acumulasse experiéncia suficiente para negociar sem “muletas”
esse papéis” (CARVALHO, 2005, p. 343, aspas do autor);

g) Transformar os bancos multiplos brasileiros — que atualmente operam
em diversos mercados — em bancos universais, préximos ao modelo
aleméo, onde passariam a operar na concessao de créditos especificos de
varias maturidades. Para isto os bancos teriam que também ter
captacoes de diversos prazos;

h) Desenvolvimento de um mercado de titulos, com a substituicdo da
dominéncia dos titulos da divida publica por titulos privados. Para isto,
riscos de altas nos juros (como em 1995) ndo poderdo ser motivo de
desestimulo dos agentes investidores; e

i) No sentido de ‘massificar’ o crédito, poderia ser criada uma lei proxima a
Lei de Reinvestimento Comunitario dos Estados Unidos, onde a
autorizacdo do BCB a mudancas patrimoniais e expansao de mercado
dos bancos ficaria vinculada a um historico da instituicao que
demonstre o atendimento a pequenas empresas e a pessoas (e entidades)
comumente marginalizadas nas operacoes de crédito.

Esses pré-requisitos e medidas gerais se traduzem num conjunto de

orientacdes e sugestdes normativas que objetivam mudar as rotinas financeiras no
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sentido de que uma retomada dos investimentos encontre nas instituicoes
financeiras internas o respaldo necessario.

Na mesma direcao, Hermann (2003) coloca que “[...] a formac¢do de um
sistema privado de financiamento de longo prazo no Brasil deve ser parte integrante
de qualquer politica de desenvolvimento a ser implantada no pais” (p. 243).

A politica de financiamentos, segundo Hermann (2003), deve objetivar a
reducao dos juros dos titulos de longo prazo. Como estes juros sado basicamente
compostos pela taxa de juros de curto prazo e por um prémio pela rentincia a
liquidez, a politica deve ser capaz de reduzir tanto a taxa de juros de curto prazo
quanto o prémio de liquidez requerido pelos agentes. Para isto propoe-se:

a) a reducdo da taxa basica de juros pode contribuir para a politica de
financiamento e para a politica de estabilizacdo da divida publica e das
contas externas. Além disso, contribui para a reducdo do prémio de
liquidez, ja que uma politica prolongada de juros altos eleva os riscos
percebidos pelos agentes bem como o prémio de liquidez por eles
exigidos para rolar a divida do governo;

b) para aumentar a oferta de crédito de longo prazo, compativel com a
retomada do crescimento, € preciso, em primeiro lugar, medidas que
sejam capazes de reduzir a preferéncia por liquidez reinante no mercado
brasileiro. “Em segundo lugar, é importante atuar, na medida do possivel
— isto é, sem descaracterizar a regulamentacgdo financeira vigente — sobre
as condicoes de concorréncia e sobre o0s custos institucionais das
operagoes longas, de modo a trazer a taxa [de juros de longo prazo] para
niveis compativeis com as possibilidades de lucros da empresas ndo-
financeiras” (p. 280);

c) uma evolucido do mercado de titulos de longo prazo no Brasil precisa
vencer dois obstaculos: a importancia da alta liquidez nas aplicacées dos
detentores de riqueza; e as condicdes extremamente vantajosas dos
titulos publicos de curto prazo que somam: alta rentabilidade, alta
liquidez e baixo risco. A oferta de titulos publicos indexados precisa ser
reduzida e o perfil da divida publica precisa ser alongado;

d) quanto aos custos institucionais propode-se, para melhor protecao ao
credor (em vez de endurecer a lei), arranjos que contemplem a
possibilidade de renegociacdo das dividas, tanto bilateralmente quanto
por meio de operacdes no mercado de securitizacdo (titulos rastreados

em receitas a receber). “As instituicées financeiras publicas federais —
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Banco do Brasil, BNDES, Caixa Econémica Federal e Bancos Regionais de
Desenvolvimento — podem ter um papel importante na organizagdo desses
mercados [...]” (p. 284);

ainda na area institucional, poderiam ser aplicadas regras de tributacao
e regulacdo sobre titulos de curto e de longo prazo, incentivando o
alongamento dos portfélios. “Por exemplo, as aliquotas do Imposto sobre
Operagées Financeiras (IOF), que incide sobre o valor total da operagdo, e
do Imposto de Renda (IR), que incide sobre os ganhos de capital, poderiam
ser diferenciadas de acordo com o prazo da operagdo, com vantagens
para as operacées mais longas” (p. 285). Também o requerimento, pelo
BCB, de capital proprio das instituicdes financeiras em relacdo as suas
aplicacoes, poderia ser diferenciado a favor das aplicacdées mais longas; e
“Finalmente, no que tange as condi¢cdes de concorréncia do mercado, a
capacidade de atuagcdo do governo, por meio de medidas de politica
financeira, parece ser mais limitada que nas outras dareas” (p. 285). Talvez
o mais eficaz instrumento para o governo atuar sobre a queda da taxa de
juros de longo prazo, seja a utilizacdo do poder de mercado dos bancos
publicos, diminuindo os spreads e as taxas finais. Para que isto se torne
estrutural a atuacdo destes bancos tem que ser duradoura e com

ampliacdo de suas escalas de operacéo.

A questdo do financiamento do desenvolvimento regional é analisada por

Crocco (2003), sobretudo, pela 6tica da atuacao do sistema bancario. Assim como a

producédo industrial, o nimero de agéncias bancarias e o atendimento de crédito no

Brasil sdo concentrados nas regides Sudeste e Sul. O autor propode diretrizes de

politicas objetivando que os depodsitos bancarios das regidoes menos desenvolvidas

nao sejam desviados, pelos bancos, para aplicacdes em regides mais desenvolvidas

do pais, e que o crédito em regides nao tao atraentes, do ponto de vista de retorno e

risco, nao fique preso a uma causacdo cumulativa (sem desenvolvimento ndo tem

crédito e sem crédito ndo tem desenvolvimento). Assim, de forma geral:

a)

o Estado deve recuperar a capacidade de planejamento, para que as
politicas macroeconémicas, as politicas setoriais e as politicas regionais
de desenvolvimento sejam coordenadas nacionalmente;

para que seja superada a sobreposicdo dos programas de financiamento
regionais (fundos constitucionais de investimento e fundos fiscais de
investimento) € apropriada a coordenacdo destes através de um

redesenho institucional inserido no ‘sistema nacional de planejamento’; e
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a tarefa de romper a causacdo cumulativa do atraso nao poderia ser
atribuida somente ao Estado, sendo que a iniciativa privada teria sua

cota de responsabilidade no financiamento regional.

Tendo em vista essas linhas gerais, pode-se pensar em trés pilares
na construcado de uma politica de financiamento do desenvolvimento
regional: os fundos oficiais de financiamento; o papel dos bancos
oficiais (BNDES, BNB, Banco do Brasil etc.); e, por fim, o marco
regulatério dos bancos comerciais privados (CROCCO, 2003, p. 324).

Cada uma dessas fontes deve ter destinacdes diferentes. Para isto a

integracdo das atividades desta area visa evitar sobreposicoes e criar sinergias. As

medidas praticas nesta direcao seriam:

a)

“o Ministério da Integracdo Nacional coordenaria os fundos, que agora se
concentrariam em um unico, que se chamaria Fundo Nacional de
Desenvolvimento Regional (FUNDER)” (CROCCO, 2003, p. 325). Isto
demanda uma nova regionalizacdo, com um planejamento geografico
hierarquico e sistémico das regidoes e sub-regides. Estes fundos oficiais
seriam operados pelos bancos publicos, sendo seus recursos destinados
a programas estruturais (infra-estrutura, desenvolvimento setorial;
adensamento de cadeias produtivas, etc.);

os bancos oficiais de desenvolvimento, utilizando seus recursos,
financiariam o setor produtivo (capacitacdo tecnoloégica, capacitacao de
recursos humanos, crédito para exportacao, etc.);

os bancos comerciais privados teriam regulamentacdées que o0s
estimulassem a oferecer crédito nas regides menos desenvolvidas, tais
como: “[...] a defini¢cdo de taxas de recolhimento compulsério diferenciada
por regido;, a definicdo de composicdo do ativo das agéncias mais
direcionado para o cliente local e a diferenciacdo na definicdo do grau de
alavancagem de agéncias por regido” (ibidem, p. 327); e

como medidas complementares sugere-se: i) a politica de compras dos
governos poderiam incluir além do critério preco, um critério de produto
regional; ii) articulacdo da politica de desenvolvimento regional com as
politicas de outras areas, como a tecnolégica, por exemplo, onde se
poderia trabalhar a questdo da diversificacdo regional da estrutura de
producédo cientifica e tecnolégica do pais; e iii) na area da politica
tributaria varias medidas poderiam ser articuladas, tais como: o fim da

guerra fiscal; e “[...] a cobranca do ICMS no destino, e ndo na origem,
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deveria ser implementada como forma de compensar o vazamento de
poupanca das regibes periféricas” (ibidem, p. 328).

As condicoes de financiamento somam-se as condi¢cées macroeconomicas
para que investimento prospere. Uma dessas condi¢cdes é a estabilizacdo de
precos!6t. Em relacdo a inflacado brasileira, Sicst e Oliveira (2003b) colocam que,
como qualquer inflacdo, cuja economia esteja abaixo do pleno emprego, as causas
estdo no lado da oferta e nao no lado da demanda, como é prognosticado pela teoria
convencional e seguido pela politica econémical65. Em economias com demanda
reprimida, capacidade produtiva ociosa e abertura externa, o remédio’ da taxa de
juros ataca os sintomas da inflacdo (os precos) e ndo suas causas (0s custos)166.

A inflacdo ndo é de demanda dado que: a industria brasileira esta operando
na média histérica, em torno de 80%, de sua capacidade produtiva; e a abertura
economica da década de 1990 e as altas taxas de juros comprimiram as margens de
lucros de muitos setores, sendo assim, aumentos de precos, na maioria dos setores,
sdo de recuperacao de margem de lucros e ndo de ganhos de margem, que seriam
devido a pressao da demanda.

A inflacdo brasileira € decorrente, predominantemente, de duas fontes:

a) a volatilidade da taxa nominal de cambio, que, dada a dependéncia de
insumos importados, pressiona os custos de uma grande parte das
cadeias produtivas. “Se [a desvalorizacdo cambial] ndo é repassada aos
precos com uma pequena defasagem temporal, dada a pressdo exercida
pela elevada taxa de juros, serda repassada quando a demanda for mais
favordvel’ (SICSU; OLIVEIRA, 2003b, p. 58); e

b) os servicos publicos concessionados, cujos precos dependem de
autorizacdo do poder executivo (de qualquer nivel), e os servigos
privatizados, cujos precos sdo reajustaveis segundo regras contratuais
de indexacao!l6?. Estes precos ‘administrados’ tém subido mais que os

precos livres. Por exemplo: “[elnquanto no periodo de 1999-2002 o IPCA

164 As outras duas, que juntas formam a estabilidade macroeconémica, sdo a estabilidade do balanco
de pagamentos e a estabilidade da divida publica, tratadas nos sub-tépicos 3.2.2 e 3.2.3.

165 Também em: SICSU, Jodo de Deus. Politicas Nio-Monetirias de Controle da Inflacio: uma
proposta pos-keynesiana. Andlise Economica, Porto Alegre, ano 21, n. 39, p. 115-136, mar. 2003.

166 “Ademais, uma politica antiinflaciondaria de elevagdo da taxa de juros ndo possui um mecanismo de
diferenciacdo entre as empresas que estdo gerando a inflagdo e aquelas que estdo tendo um
comportamento compativel com a estabilizacdo de precos” (SICSU; OLIVEIRA, 2003b p. 32).

167 “Os contratos de reajuste de precos dos servigos publicos tiveram esse formato exatamente porque a
variagdo do valor da tarifa desejada pela empresa potencial compradora, durante o processo de
privatizagdo, ndo estava relacionada diretamente a variacdo de custos do servico publico a ser
oferecido — estava relacionada, sim, a necessidade de manutencdo dos valores das receitas das
empresas em délares [...]” (SICSU; OLIVEIRA, 2003b, p. 60).
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variou 39,89%, os precos administrados variaram 74,38%” (ibidem, p. 60)
168,

Como ja visto nos tépicos 3.2.2 e 3.2.3, uma politica de substituicdo de
importacdoes e as politicas comercial e cambial, ao minorarem a vulnerabilidade
externa e a volatilidade cambial, contribuem para o controle inflacionario
(HERMANN, 2004, PAULA, 2004 e PAULA, OREIRO e SILVA 2003). Além destas
diretrizes, Sicsu e Oliveira (2003b) apontam mais os seguintes pontos para uma
politica antiinflacionaria de custos:

a) identificar os setores produtivos que estejam operando proximo de sua
capacidade produtiva total, ou, de outro modo, setores que tenham
diminuido sua capacidade ociosa histérica em pelo menos um terco, e
que por isso podem aumentar precos para obter ganhos de margem,
para implementar politicas de estimulo a investimentos, ou seja,
politicas de aumento da capacidade produtiva nestes setores!®9; e

b) todos os contratos de concessdo de servicos publicos que tenham
clausula de indexacao de precos devem ser eliminados apés o término de
seu periodo de vigéncia, ou renegociados ainda enquanto vigoram, e

novos contratos deste tipo devem ser proibidos por leil7°.

Cabe, por ultimo, ser ressaltado que um ambiente favoravel para a
implementacdo das politicas antiinflacionarias keynesianas é aquele
em que a sociedade também esta comprometida com os objetivos
apontados pelas autoridades. Um ambiente favoravel € um ambiente
de cooperacao, de busca de consenso: o ideal é a emergéncia de um
pacto antiinflacionario (SICSU; OLIVEIRA, 2003b, p. 62).

Por fim, sobre a questao da politica de investimento, apdés analisar a
evolucdo da produtividade e do emprego na década de 1990, Feij6 (2003) faz
recomendacoes de politicas para a retomada do crescimento sustentado do produto

e do emprego. A licdo da década de 1990 mostra que é preciso que a sociedade

168 Os juros altos exercem pressao sobre os precos de mercado e ndo sobre os precos administrados.
Estes “[...] tém um peso de aproximadamente 30% no IPCA (indice usado como referéncia no MMI) e,
na prdatica, tém explicado uma parcela da evolugdo do indice ainda maior que isto, porque, desde
1999, a inflagdo dos precos administrados foi, em geral, superior a dos precos livres |...]. Essa
condigdo reduz a eficdcia da politica de juros sobre a inflagdo, ja que esta sé atua sobre os pregos
livres [...]” (HERMANN, 2004, p. 274).

169 “|...] as politicas de incentivo ao investimento, voltadas para setores com pouca capacidade ociosa
potencial, tém a propriedade de ser antiinflaciondria, de reduzir a vulnerabilidade externa e, ao
mesmo tempo, de promover o crescimento” (SICSU; OLIVEIRA, 2003b, p. 54).

170 “Se existem instrumentos juridico-legais (os contratos) que estimulem a inflagdo via indexagdo, outros
instrumentos de mesmo tipo devem ser utilizados (por exemplo, leis que proibem esse tipo de contrato)
para controld-la” (SICSU; OLIVEIRA, 2003b, p. 61).
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tenha confianca no futuro da economia e que o Estado use os instrumentos

publicos para coordenar iniciativas de investimento (FEIJO, 2003).

Essas ac¢des devem se dar em dois planos: com um horizonte a curto
prazo, focando no nivel geral de atividade, e outro com um horizonte
a longo prazo, com o propodsito de alcancar a coordenacdo dos
investimentos, visando o aumento da produtividade, dos salarios
reais e do nivel de emprego. No segundo caso, estariam incluidas as
politicas setoriais e regionais, com especial destaque para a politica
industrial. Nesse sentido, a acdo coordenadora do Estado pressupoe
que politicas macroeconémicas e industriais figurem como marco a
orientar as demais politicas publicas (FEIJO, 2003, p. 237).

A orientacdo da politica industrial deve ser a de mudar a estrutura
produtiva do pais, em direcdo aos setores de maior contetido tecnolégico, que
proporcionem vantagens competitivas dinamicas, e que resulte numa mudanca no
perfil competitivo e no carater da insercdo internacional do pais. O objetivo de
aumentar os saldos comerciais passa por esforcos de substituicdo de importacdes
“l...] em setores cuja necessidade de modernizagdo levou a gera¢do de déficits
setoriais (setores eletroeletronico, quimico e farmacéutico)’ (FEIJO, 2003, p. 238).

Nesse sentido, a politica industrial deve ser discricionaria, articulada a
partir de metas de desenvolvimento a longo prazo e que va de encontro a
necessidade do pais em obter superavits comerciais, contribuindo para diminuir a
vulnerabilidade de seu endividamento externo a curto prazo (FEIJO, 2003).

A politica industrial por si s6 ndo sera suficiente para reverter a situacao do
desemprego e melhorar a produtividade. Esta deve ser articulada com as politicas
de emprego, tais como: gastos publicos; programas pré-trabalho formal; apoio as
pequenas e médias empresas; apoio a agricultura familiar; e etc., e com politicas

que visem melhorar a eficiéncia alocativa da mao de obra (FEIJO, 2003).

Em ultima instancia, as recomendacdes de acdes de politica
economica visam criar condicoes para a retomada do investimento
em nivel adequado ao crescimento do produto e do emprego.
Segundo a tradicao keynesiana, a responsabilidade pela criacdo de
um ambiente positivo ao crescimento econémico depende do Estado,
que deve desenvolver instrumentos e mecanismos de coordenacéo
entre os agentes econdmicos das esferas produtiva e financeira,
publica e privada, em torno de um projeto comum de
desenvolvimento (FEIJO, 2003, p. 239).



CAPITULO IV: ) ) )
O PROGRAMA POS-KEYNESIANO DE POLITICAS: CRITICA E SUGESTOES.

4.1 Sintese das atuais propostas Pos-keynesianas para a Economia Brasileira.

Na area da politica monetaria propode-se a diminuicdo da taxa basica de
juros do BCB, coordenada com controles de capitais e com uma nova gestao da
divida publica. Para que também os bancos comerciais rebaixem os juros reais
finais cobrados dos seus clientes, as propostas sdo de aumento da concorréncia no
setor bancario. Contribuiria para isto colocar o setor bancario sob a tutela do
CADE, nos assuntos relacionados a defesa da concorréncia, e utilizar o poder de
mercado dos bancos comerciais publicos para, de forma permanente, perseguir
metas de aumento e barateamento do crédito.

Propde-se, concomitante com uma politica monetaria pro-crescimento, uma
nova institucionalidade para o setor financeiro, onde o financiamento do
investimento possa se dar por créditos nacionais, que, conjuntamente com a
estabilidade macroecondmica, contribuiriam para uma politica de juros condizente
com a prioridade ao investimento produtivo.

Por fim, a politica de juros deve ser desvinculada da tarefa de controlar
exclusivamente a inflacado. Para isto propde-se: a) que o BCB administre uma meta
de crescimento do produto, juntamente com uma meta de inflacdo, nas operacoes
dos agregados monetarios; b) que a obtencdo da meta de inflacdo seja
democratizada, desvinculada de fontes financeiras e que se use indices de inflacao
que expurguem a inflacdo de custos; e c) que o BCB tenha plena autonomia para
perseguir as metas de crescimento e inflacao estabelecidas, demonstrando aos
agentes econodmicos que as decisoes de politica econémica nao serao frustradas.

Com estas medidas espera-se que a politica monetaria contribua para uma
politica de investimento e crescimento, para a estabilidade macroeconémica e que
sua parcela no combate a inflacao restrinja-se ao controle da inflacado de demanda.

A politica cambial deve ser ativa, restabelecendo o uso estratégico de seus
instrumentos que devem ser articulados em torno de dois grandes objetivos: a)
restabelecer a autonomia da politica monetaria e minimizar a vulnerabilidade das
contas externas; e b) estabelecer uma politica permanente de reservas cambiais.

O primeiro objetivo deve ser alcancado com um novo regime cambial e
controle de capitais. O regime cambial proposto é do tipo semifixo, com margens

para apreciacdo e depreciacdo pré-estabelecidas. O importante é que a taxa real de
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cambio seja fixada num nivel competitivo para as exportacdes e que as variagcoes da
taxa nominal nao transmitam inseguranca para o setor produtivo e para as
expectativas de inflacdo. Ja os controles de capitais devem ser permanentes,
ajustaveis e preventivos, no sentido de isolar a economia dos choques financeiros
externos e dos movimentos em excesso dos capitais externos e internos. Para isto os
controles devem ser seletivos, onerando os capitais de curto prazo, disciplinando o
endividamento privado externo e controlando a remessa de divisas de residentes.

Um regime de cambio administrado requer uma politica de reservas em
divisas estrangeiras que propicie capacidade de intervencdo no mercado de cambio
toda vez que a taxa nominal aproximar-se dos limites inferior ou superior. Para isto,
tanto uma politica comercial competente quanto uma estratégia de substituicdo de
importacoes, no bojo de uma politica industrial, seriam meios fundamentais para
este objetivo, ou seja, a balanca comercial tem de ter, ao longo do tempo, o seu
déficit controlado e minimizado, enquanto que os superavits da conta de capital tém
de ser controlados com a regulacao dos fluxos de capitais.

Na area da politica fiscal o grande objetivo é recuperar a capacidade do
governo de realizar gastos em infra-estrutura e de fazer politica de gastos
anticiclicos!7!. As politicas monetaria e cambial preconizadas seriam decisivas para
isto ao permitir uma nova gestao da divida publica, com a reducdo dos gastos com
os encargos financeiros e o alongamento do perfil da divida. A politica fiscal também
contribuiria para o controle da inflacdo ao reduzir o déficit nominal e ao estabilizar
a relacdo divida publica / PIB. Na area da receita publica, propde-se uma politica
tributaria mais progressiva, contribuindo com uma politica de melhoria da
participacao do trabalho na renda gerada.

Com os objetivos e instrumentos das areas da politica macroecondémica os
pos-keynesianos objetivam desatar o né da armadilha cambio apreciado/juros
altos, que se estabeleceu desde a inauguracao do Plano Real, e blindar a economia
interna contra os choques externos e a especulacao financeira. Com isto recupera-
se a autonomia do Estado de fazer politica econémica ativa, ou seja, voltada para os
interesses do crescimento sustentado e do emprego interno. Nao se trata de advogar
um papel simplesmente intervencionista do Estado, mas que este recupere sua
capacidade institucional de estimular, orientar e planejar o nivel de crescimento,

minimizando as incertezas do setor privado.

171 Por gastos anticiclicos entende-se a capacidade planejada do governo de reduzir gastos com
investimento quando a economia estda euférica e os gastos privados com investimento estao
aquecidos e de aumentar estes gastos quando a economia esta desaquecendo.
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Nas atuais condicoes institucionais e estruturais da economia, essa
autonomia comeca com a imposicao de controles de capitais, desenhada juridica e
estrategicamente para discriminar e disciplinar a entrada e saida de capitais, tanto
de estrangeiros quanto de nacionais. Com isto seriam criadas condi¢des para iniciar
uma administracdo conjuntural da taxa de juros, do superavit primario e da taxa
de cambio, com o objetivo de recuperar o crescimento econdémico sustentado, num
nivel inicial em torno de 5% ao ano.

Como visto nos capitulos anteriores, as politicas estruturais englobam um
amplo leque de politicas com caracteristicas de longo prazo, ou seja, que
demandam um tempo maior que as politicas macroeconémicas para que seus
instrumentos consigam alcancar os objetivos tracados. Também foi discutido que
esta distincdo nao é estanque, uma vez que politicas de curto prazo podem tornar-
se permanentes, ou ainda, que resultados conjunturais podem depender do
amadurecimento de politicas setoriais. Por isto, os poés-keynesianos falam em
coordenacao e articulacao das politicas, para que todos os instrumentos concorram
para os objetivos maiores que sao o crescimento e o emprego.

No campo das politicas estruturais e institucionais as propostas e as
orientacoes gerais sdo nas areas da politica industrial, comercial, de rendas, de
precos, do emprego e financeira.

A politica industrial € um dos pontos chaves no equacionamento da
vulnerabilidade externa. Ela deve promover uma reestruturacido industrial e a
substituicao de importacdes naqueles setores que apresentam e podem apresentar
vantagens competitivas no comércio internacional, nos setores mais dinamicos, em
termos tecnologicos, e nos setores com déficits comerciais. Para isto, uma politica
industrial seletiva deve estar articulada a politica comercial e a uma estratégia de
competitividade. Politica tarifaria discricionaria e politica de crédito devem ser
usadas no esforco de substituicido de importacdes, como também se deve atrair o
investimento direto estrangeiro, objetivando as exportacdes. No campo tecnolégico a
politica industrial deve contemplar a absorcao das revolucoes técnicas em curso no
cenario internacional.

A politica comercial deve ser orientada para que o melhor uso das regras
das instituicdes internacionais aumentem sua penetracao externa. Assim, o governo
deve implementar uma politica de crédito e tributaria dinamica e diferenciada para
as exportacoes e usar o setor diplomatico para otimizar as oportunidades

proporcionadas na Organizacao Mundial do Comércio e no Mercosul.
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A politica de rendas deve ter como objetivo central a melhoria na
distribuicdo de renda. Para isto os instrumentos das outras areas de politicas ao
perseguirem seus objetivos devem concomitantemente concorrer para esta meta.
Assim, a politica industrial ao perseguir o aumento da produtividade pode
contribuir para o aumento dos salarios reais, as politicas que estimulem a oferta de
crédito para micro e pequenas empresas podem melhorar a renda e o crescimento
dos que estdo hoje na margem do sistema de crédito, a melhoria dos servicos
publicos, ofertados em quantidade e qualidades minimas, e um sistema de
tributacdo progressiva contribuem para a melhoria do rendimento liquido das
classes de baixa rendal?2.

A politica de precos ou a politica antiinflacionaria deve ter como
instrumento préprio um pacto social antiinflacionario, que envolva a sociedade em
espirito de cooperacdo e comprometimento. Em face a atual estrutura da economia
brasileira, o controle da inflacao deve se dar primordialmente no lado das forcas de
oferta, ou seja, através de uma politica de investimentos que expanda a capacidade
produtiva dos setores deficitarios, da politica cambial acima proposta, e de uma
nova politica de precos do governo que desindexe contratos e adeqlie os aumentos
dos precos publicos concessionados a inflacao.

Tal como na area da politica de rendas, na area da politica de emprego
foram apresentadas algumas orientacoes gerais. Por exemplo, Feijé (2003) coloca
que a politica industrial nao é suficiente para resolver o alto desemprego e a o alto

grau de informalidade do mercado de trabalho.

A maioria da populacao ocupada encontra-se em atividades de baixa
produtividade, em condicbes precarias de trabalho e com
remuneracdo insuficiente. Assim, politicas de emprego devem
simultaneamente promover o aumento dos postos de trabalho, via
aumento do investimento e do gasto publico, e reduzir o grau de
informalidade, por meio de politicas de apoio as pequenas e medias
empresas, incluindo a agricultura familiar. Numa perspectiva
keynesiana, uma politica de geracdo de empregos baseada no
crescimento econdémico e na reducdo da informalizacao deve ser
completada por politicas que melhorem a eficiéncia alocativa da méao
de obra (p. 238-9).

As proposicoes na area da politica financeira sdao as mais desenvolvidas
pelos poés-keynesianos brasileiros. Elas nao sé podem consubstanciar novos

arranjos institucionais, com base em sua perspectiva teérica da poupanca e do

172 Também é apenas mencionado que o governo deveria implantar um programa de renda minima.
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investimento, como também parecem ter foélego para pautar uma ampla reforma do
sistema bancario e financeiro.

As propostas nessa area objetivam o barateamento e a democratizacdo do
crédito, com o aumento da concorréncia bancaria, via bancos publicos comerciais.
Também se propde uma nova configuracdo e centralizacdo do crédito destinado ao
desenvolvimento regional. Na questdo da consolidacao das dividas de investimento
propde-se a modernizacdo do sistema financeiro com a inclusdo de novos agentes,
que concorram com 0s existentes, e que possam obter passivos com perfis de mais
longo prazo, para que também possam negociar papéis de longo prazo. Contribui
para isto uma nova gestdo da divida publica ao fazer com que os titulos publicos
deixem de ser a principal aplicacao do setor bancario.

Na questao da retomada do desenvolvimento a idéia néo é reviver o tripé do
financiamento do investimento baseado em poupanca externa, e nem reviver
puramente as politicas fiscais keynesianas, mas criar internamente as condicoes de
financiamento do investimento novo, baseado no crédito das instituicées bancarias
nacionais e na poupanca familiar nacional.

Com essa sintese, chega-se a um programa geral de politicas dos autores
pos-keynesianos do Grupo da Moeda do IE/UFRJ. Como o objetivo geral aqui é
investigar este programa quanto a formacdo de um novo regime de politicas no
Brasil, e qual a visdo de mundo deste regime, nao serao feitas criticas e analises
pontuais sobre cada proposta especifica. Isto demandaria uma investigacdo e um
tratamento empiricos que transcende este trabalho. Assim, ndo serdo questionados
os numeros propostos, por exemplo, na area fiscal, ou ndo sera abordada a questao
de como implementar controles de capitais face aos riscos que isto envolve, ou,
finalmente, nado sera discutida a operacionalidade do objetivo de crescimento
sustentado com estabilizacdo de precos, do balanco de pagamentos e do déficit
nominal.

Nos proximos topicos € feita uma discussao critica e sugestiva, contrapondo
o programa geral de politicas com a formacdo de um novo regime de politicas que

tenha o emprego como valor maior.

4.2 O programa poés-keynesiano e um regime do emprego: avancos e lacunas.

O principal objetivo das politicas macroecondémicas pés-keynesianas € a

recuperacdo da autonomia do governo de fazer politica econémica. Em vez da total
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negligéncia do atual regime de politicas econoémicas, quanto ao uso do grau de
autonomia permitido nas condicoes externas e internas atuais, os pos-keynesianos
buscam nos exemplos concretos internacionais e na histéria brasileira o argumento
de que é possivel exercer uma certa autonomia, sem rompimentos radicais, pautada
na propria regulamentacao das instituicdées internacionais e numa blindagem da

conta de capitais.

O que é decisivo para a autonomia das politicas nacionais é a forma
e o grau de dependéncia em relacdo aos mercados financeiros
sujeitos a instabilidades das expectativas (COUTINHO; BELLUZZO,
1996, p. 152). Essa é a licdo que nos oferece a decantada
globalizacao: os paises que buscaram preservar um espaco para as
suas politicas macroeconémicas sao capazes de sustentar taxas reais
de juros baixas, administrar taxas de cambio estimulantes, promover
o avanco industrial e tecnolégico (ibidem, p.153).

Desse modo, considerando as caracteristicas de autonomia e de articulacao,
preconizadas nas propostas dos poés-keynesianos, e considerando seu
embasamento tedrico, pode-se dizer que suas proposicoes nas areas da politica
monetaria, cambial e fiscal podem consubstanciar um ‘Tegime de politicas
macroeconomicas’.

Cabe colocar agora que, dado a paralisia do crescimento econémico, ha 25
anos, e dada a degradacao social causada pelo desemprego, propostas semelhantes
no campo das politicas macroecondémicas tém sido colocadas por outros grupos
heterodoxos. Exemplos disto sdo os manifestos de 2003173 (A agenda interditada:
uma alternativa de prosperidade para o Brasil) e de 2004174 (Manifesto dos
Economistas: “E nada mudou”), ambos assinados por grandes grupos de
economistas das mais variadas vertentes heterodoxas. Também autores criticos

brasileiros, como os marxistas (somando insights poés-keynesianos)!7’5, os neo-

173 Neste manifesto de junho de 2003, assinado por mais de 300 economistas, a tese central é a de que
a volta do crescimento com pleno emprego induziria a retomada do desenvolvimento com justica
social. Propunha-se a ‘inversdo de toda a matriz da politica econdémica’ e a intervencao do Estado no
mesmo espirito do ‘New Deal’. Foram propostos sete pontos nas areas da politica fiscal, monetaria e
cambial, no mesmo sentido das pds-keynesianas, a serem implementadas de forma ‘simultanea’ (A
AGENDA INTERDITADA, 2003).

174 No manifesto de 2004 a tese central foi refeita: agora a politica econémica devera estar inserida
num ‘Projeto nacional de Desenvolvimento’. Coloca-se que se deve substituir o ‘modelo de economia
inaugurado por Collor’ por uma economia da democracia social. Sdo apresentados dez pontos
colocados como ‘eixos estruturantes da retomada de um projeto nacional de desenvolvimento’,
referentes as areas da politica macroeconoémica. Destes pontos, apenas dois nado fazem parte do
escopo pos-keynesiano: o referente a ‘uma auditoria financeira e social da divida externa’ e o
referente a proposta de ‘reverter o processo de desnacionalizacdo’ dos setores de servicos, incluindo
o programa Parceria Publico Privado (PPPs) (MANIFESTO DOS ECONOMISTAS, 2004)

175 Ver, por exemplo: MOLLO, Maria de Lourdes Rollemberg; AMADO, Adriana M. Globalizacao e
blocos regionais: consideracdes tedricas e conclusées de politica econémica. In: FERRARI-
FILHO, Fernando; PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de (org.). Globalizacdo Financeira: ensaios de
macroeconomia aberta. Petropolis: Vozes, 2004 (capitulo 8).
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schumpeterianos!’¢ e os que estudam a economia politica brasileiral?’?, tém
colocado propostas semelhantes para as politicas conjunturais e a necessidade da
retomada do desenvolvimento sob outra visdo de mundo.

Contudo, as proposicoes poés-keynesianas estdo embasadas em sua propria
teoria; a macroeconomica do emprego, que pretende ser a teoria concorrente a visao
de mundo da macroeconomia dos mercados do mainstream. Isto quer dizer, antes
de qualquer coisa, que a grande contribuicdo pés-keynesiana para uma possivel
construcdo de uma teoria econdémica heterodoxa, ou de um novo paradigma
econdmico, é o desenvolvimento da macroeconomia herdada de Keynes. Além disso,
entende-se que um ‘regime de politicas macroeconémicas’ ndo pode ser sustentado
por muito tempo sem fundamentos teéricos sé6lidos que déem conta de embasar os
modelos e as justificativas cientificas para o estabelecimento dos objetivos das
politicas e a escolha dos instrumentos a serem utilizados, que, dada a natureza
dindmica da economia, tém que ser continuamente reformulados.

Se as diretrizes no campo das politicas macroeconémicas estdo bem
desenvolvidas e concatenadas, o mesmo néo parece ocorrer com relacao as politicas
estruturais, com excecdo da politica de financiamento. Como vimos, o
desenvolvimento tedrico e propositivo na area do financiamento do investimento e
da institucionalidade do sistema bancario e financeiro estd bem avancado. Isto é
fruto dos esforcos teéricos nesta area feita pelo Grupo de Estudos sobre Moeda e
Sistema Financeiro do IE/UFRJ, que também discute a questao da configuracao de
uma nova ordem monetaria internacionall’8, que, juntamente com um forte sistema
financeiro interno, sdo importantes para minorar a dependéncia financeira externa,
a qual é uma questdo fundamental em um novo projeto de desenvolvimento.

Nos temas relacionados as areas das politicas do emprego e de rendas, séo
apontadas apenas as diretrizes gerais, no interior das discussdes de outros
assuntos especificos, nao havendo ainda esforcos tedricos especificos nestas areas.

Nas areas das politicas antiinflacionarias, comerciais e industriais varias

diretrizes sdo colocadas e algumas propostas operacionais sao feitas, contudo,

176 Como, por exemplos; Coutinho (2001) e Suzigan (1995).

177 Exemplo disto € o ‘esboco de alternativa’ apresentado por Belluzzo e Carneiro (2003). Segundo estes
autores “[...] uma politica mais comprometida com o desenvolvimento supée duas transformacées
essenciais: no plano macroeconoémico, a introdug¢do da regulagdo dos fluxos de capitais e, na esfera
da coordenacdo, a redefini¢éo do papel do estado” (p. 10).

178 E também centram esforcos na area monetaria ao discutir o avanco da agenda neoliberal brasileira
que propde, para completar as reformas pro-mercado (financeiro), a independéncia do banco central
e a plena conversibilidade do Real. Ver, por exemplos, em:

- FERRARI-FILHO, Fernando et al. Uma avaliacao critica da proposta de conversibilidade plena
do Real. Revista de Economia Politica, Campinas, v. 25, n. 1(97), p. 133-51, jan./mar. 2005.

- OREIRO, José Luis da Costa et al. Por uma moeda parcialmente conversivel: uma critica a
Arida e Bacha. Revista de Economia Politica, Campinas, v. 24, n. 2(94), p. 223-37, abr./jun. 2004.
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parece que ainda falta: a) no caso do pacto antiinflacionario, a propagacao da visao
de mundo pés-keynesiana que conquiste e congregue forcas politicas do pais; b) no
caso da politica comercial, a discussdo, por exemplo, da questdo do consumo
interno em face de um aumento agressivo das exportacdesl’?; e c) no caso da
politica industrial, o desenvolvimento teérico e empirico de questdoes como absorcao
tecnologia, competitividade, produtividade, entre outras!so.

Considerando a discussdo até aqui feita das propostas nos dois campos da
politica econdémica, conclui-se que para que estas consubstanciem, ou suscitem,
um novo ‘Tegime de politica econdmica’ no Brasil, falta aos pods-keynesianos
brasileiros a integracdo de dois pontos importantes.

Levando-se em conta que no conceito de RPE adotado neste trabalho, a
base filoséfica de uma visdo de mundo é tdo importante quanto seus fundamentos
econdmicos, para conquistar coracdes e mentes e para legitimar o ideal de
sociedade e os objetivos perseguidos, falta as proposicoes poOs-keynesianas a
propagacédo e o desenvolvimento da filosofia social de Keynes.

Pode-se colocar, de forma intuitiva, que a filosofia de Keynes é formada por
dois valores principais!®8l. Na dimensao individual pelo trabalho, como meio de
satisfacdo pessoal e sentido existencial. Esta dimensao do trabalho transparece em
sua preocupacao com o emprego tanto em suas atividades praticas como em boa
parte de suas obras tedricas e textos (por exemplo, no capitulo 24 da Teoria Geral e
em textos das décadas de 1920 e 1930182). Na dimensao social o valor essencial é a
racionalidade interativa e comunicativa como elemento que favorece o interesse em
cooperacoes e instituicdoes sociais como meio de enfrentar as incertezas nao
calculaveis probabilisticamentel83.

O segundo ponto importante é com relacdo a politica industrial. Numa
economia subdesenvolvida, integrada organicamente ao capitalismo mundial numa
posicao de dependéncia e recém saida de um processo de reestruturacdo industrial,
nao se pode falar em crescimento sustentado ou em desenvolvimento econdémico

sem levar em conta a necessidade de transformacodes qualitativas da estrutura

179 Na histoéria recente do pais parece haver indicios de que toda vez que as exportacdes expandiram
isto se deu com compressdo do consumo interno. Se uma politica agressiva de exportacdes for
implementada e se, concomitantemente, houver uma melhora na renda real, com um conseqiente
aumento do consumo interno, entdo fica a questao de como expandir no mesmo ritmo a capacidade
produtiva interna que dé conta destas demandas e ndo anule os esforcos das exportacoes.

180 Tudo isto, obviamente, ndo € uma tarefa facil. Como colocou Lopez (1987), tudo depende da
quantidade de homens-hora dedicados a aperfeicoar e homogeneizar as teorias heterodoxas.

181 Dado o espaco e o objetivo desta dissertacdo, esta discussdo nao podera ser aprofundada aqui,
ficando a questao da pertinéncia destes valores para préximos trabalhos.

182 Como por exemplos, “O fim do Laissez-faire” e “As possibilidades econdémicas para os nossos
netos”, encontrados em Szmrecsanyi (1984).

183 Esta discussao esta em torno da obra “A Treatise on Probability” de Keynes.
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produtiva industrial, de formacao de players nacionais e de fontes de financiamento

nacionais!84. Neste sentido, uma politica industrial estratégica é importante porque

[...] a industria tem sido e, tudo leva a crer, ainda sera por muito
tempo o setor lider de crescimento das economias capitalistas
modernas, epicentro da inovacao e da difusao tecnolégica, e caminho
seguro de insercao competitiva nos segmentos mais dinamicos do
mercado internacional (SUZIGAN, 1995, p. 108).

4.3 Os desafios de um novo regime de politica economia: algumas sugestoes.

Politicas econdmicas bem intencionadas e bem estruturadas tecnicamente
nao sao suficientes, por si s6, para serem implementadas, se néo estiverem
calcadas numa base filoséfica difundida a sociedade e assimilada o suficiente para
que as politicas possam ser aceitas como um novo paradigma politico-econdémico.

O programa poés-keynesiano brasileiro poderia integrar e desenvolver o
paradigma filos6fico de Keynes que vem se constituindo, a partir do inicio da
década de 1980, como uma agenda de estudo dentro da prépria escola pos-

keynesiana, que Andrade (2000) denomina de ‘keynesianismo filoséfico’ (KF).

O que se denomina aqui de keynesianismo filoséfico constitui uma
agenda de pesquisa que busca resgatar os textos filosoficos de
Keynes, inéditos ou ja publicados, e empreender, a partir disso, um
estudo integrado de sua teoria econdémica a luz desses textos (p. 76-
7). Sob esta perspectiva, estudar Keynes somente como economista é
uma maneira bastante empobrecedora de entender uma obra que
transcende a compartimentalizacdo estanque do conhecimento,
tipica das praticas habituais de pesquisa (ibidem, p. 77).

Segundo Andrade (2000) essa agenda de pesquisa aparece como resultado
natural dos esforcos dos pods-keynesianos em se afirmar teoricamente, em
contraposicdo ao neoclassicismo, € em desenvolver uma nova macroeconomia. Ela
pode embasar a pesquisa pods-keynesiana, e as demais pesquisas heterodoxas, de
uma filosofia alternativa ao racionalismo individualista do positivismo. Deste modo,

o KF

[...] em virtude dos atuais desenvolvimentos analiticos que tem
propiciado, podera vir a se tornar uma visdo de mundo mais ampla,
uma perspectiva filos6fica bem definida, sem o qual o projeto teérico
do po6s-keynesianismo ou de qualquer outra escola de pensamento
economico alternativa, se torna bastante limitada. Em outras
palavras, o KF pode erigir a base filos6fica da discussao econémica

184 Este Ultimo, como visto, ja bem desenvolvido pelos pés-keynesianos brasileiros.
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que vem sendo feita desde os anos 70, a partir principalmente dos
trabalhos de Joan Robinson, N. Kaldor, G. Shackle, S. Weintraub, P.
Davidson, H. Minsky, J. Kregel, A. Eichner e V. Chick (ANDRADE,
2000, p. 79).

O KF procura construir um paradigma coeso em seus proprios termos e nao
em uma mistura eclética de outras bases filoséficas. Este paradigma é baseado na
racionalidade da pratica social interativa e comunicatival8s, onde a incerteza impoe
limites as acdes humanas individuais ou coletivas, que variam de grau dependendo
da intuicdo, das expectativas, das convencoes e das instituicoes!®. Dentro desta

visdo de mundo a economia

[...] € vista como ciéncia moral; ha limites sérios e insuperaveis no
uso sem qualificacoes do conhecimento probabilistico numérico (e,
por extensdo, na abordagem econométrica convencional); a
formalizacdo matematica é reducionista e simplificadora (o aparente
rigor e a elegancia podem impedir o realismo e a relevancia); a
analise economica lida com fenémenos nos quais vigoram mudancas
qualitativas, irreversibilidade do tempo, crucialidade dos eventos,
processos de aprendizado e instabilidade sistémica; interdependéncia
e complexidade marcam as relagdes sociais; a incerteza como
elemento determinante das acdées humanas em geral, ndo apenas
economicas, impoe limites ao uso do conhecimento e engendra
determinadas regras praticas de comportamento conhecidas como
convenc¢oes (ANDRADE, 2000, p. 92).

A formacao de uma consciéncia social desta racionalidade pode dar
legitimidade suficiente para o papel permanente do Estado como agente do jogo
econbmico, com atribuicdes e instrumentos que lhe sdo préprios. Também pode
romper com o habito social de separar e isolar as dimensdes econémicas e politicas.
“A visdo de Keynes descarta também as dicotomias tradicionais do positivismo, tais
como o que é conhecimento cientifico e ndo-cientifico, meios e fins, fatos e valores”
(ANDRADE, 2000, p. 85).

A ciéncia economica e o paradigma filosofico-social determinam a visdo que
a sociedade tem do Estado. Na ciéncia econdomica convencional, o Estado é um
agente intruso, pois se considera a esfera econémica como auto-suficiente, como
um sistema fechado que basta a si mesmo, sendo as dimensdes sociais e politicas
exogenas. Isto decorre da idéia, ou do paradigma, de que o bem-estar social e a

coesao da sociedade podem ser alcancados se os individuos puderem perseguir

185 Esta racionalidade difere tanto da racionalidade logica do positivismo quanto da racionalidade
limitada dos neo-schumpeterianos. Nesta ultima os individuos tém um limite computacional ao
lidar com as variaveis dos problemas, sendo que as informacdes nem sempre sdo acessiveis. Na
racionalidade social as informacdes relevantes simplesmente nao existem porque sdo relacionadas a
eventos futuros, sendo que os agentes procuram se apoiar em instituicées sociais.

186 Esta discussao foi feita no sub-tépico 2.2.2 onde se tratou da incerteza na teoria pés-keynesiana.
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livremente seus interesses egoistasl8?. Na teoria tradicional as decisdes de Estado
“[...] sdo tomadas em outro mundo, obedecendo a outra légica, por agentes que,
estranhamente, se comportam na esfera politica de forma diferente daquela suposta
para a esfera economica” (CARVALHO, 1999b, p. 10).

Por isso Carvalho (1999b) coloca que a consideracdo do Estado como
participante (que organiza e implementa politica econdémica) e ndo como um
estranho nos assuntos econoémicos, “[...] exige uma reconsidera¢do do que é a
propria teoria economica’ (p. 11). Falta romper com as fronteiras estabelecidas pelos
classicos e seguida por mais de dois séculos pela teoria econémica e construir uma
‘Teoria Econdémica do Estado’.

Keynes deu um passo importante nessa direcdo ao romper com o modelo
econdmico tradicional e ao dar subsidios teéricos para a acdo econémica do Estado.
Contudo, o Estado ainda “[...] aparece como solu¢cdo de problemas criados pelos
agentes privados, ndo como parte do jogo destes ultimos. Isso assume, porém, que o
Estado é capaz de melhorar os resultados da economia. A questdo que permanece é:
buscara o Estado fazé-lo?” (CARVALHO, 1999b, p. 22, grifo do autor). Keynes teria
sido ‘extremamente otimista’ com relacdo a ‘vontade’ do Estado em buscar o bem

social.

O otimismo desta visdo foi contestado por outro criador da teoria da
demanda efetiva: Michal Kalecki. [Ele] ja observava que identificar
um papel economicamente “construtivo” para o Estado néo era
suficiente para determinar seu comportamento, porque a légica da
dominacao politica lhe é intrinseca e deve subordinar quaisquer
outros objetivos (CARVALHO, 1999b, p. 22, aspas do autor).

As colocacdoes acima evidenciam que, por um lado, parte dos pos-
keynesianos estrangeiros ja desenvolvem linhas de pesquisa que podem consolidar
seu paradigma econdémico e, por outro, que uma politica econdémica pds-keynesiana
nao pode prescindir de sua base filos6fica e do desenvolvimento de sua ciéncia
econdmica. Assim, a interdisciplinaridade das ciéncias sociais, a integracado da
filosofia de Keynes e a consequente consolidacdo de um outro modelo econémico,
sdo a base de sustentacao tedrica e podem se tornar a base da legitimacao social
para um regime de politica econémica do emprego.

Neste sentido, os pos-keynesianos brasileiros poderiam direcionar esforcos

tedricos e analiticos também nas esferas epistémica e do emprego. A formacdo de

187 “O pensamento social, de sua parte, foi dominado, através dos séculos, pela hipétese oposta: a de
que a tutela de um poder superior era uma condi¢do necessdria, ndo apenas para dominar 0s
individuos, mas para garantir mesmo a sobrevivéncia da ordem social’ (CARVALHO, 1999b, p. 12).
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um ‘Grupo de Estudos sobre a Renda e o Emprego’, que resgatasse e difundisse a
Teoria da Demanda Efetiva e a Filosofia de Keynes nas analises da economia
brasileira, poderia contribuir para integrar os pés-keynesianos no debate politico,
com visibilidade suficiente, para chamar a atencao dos formadores de opiniao e dos
setores da sociedade que ora estdo submersos pela onda neoliberal e que anseiam
por um novo paradigma econdémico.

Na direcdo de um novo regime de politicas e levando-se em conta a crise
econdmica brasileira no lado da producdo e do emprego, a agenda tedrica pods-
keynesiana brasileira poderia também incluir especificamente a problematica entre
a riqueza social e a riqueza privada, base da obra de Keynes, corroborando como
substrato teédrico-legitimador de uma politica econdémica que prime o circuito

industrial.

[...] a questao que Keynes levantou foi a da contradicdo entre o
enriquecimento privado e a criacdo de riqueza nova para a sociedade
(crescimento do emprego e da renda). Ele procurou demonstrar, ao
mesmo tempo, que a forma assumida pela crise tende a levar ao
limite o impulso ao enriquecimento privado, ao ponto de torna-lo
anti-social (BELLUZZO; ALMEIDA, 1999, p. 255-6).

No sentido de distinguir a teoria pdés-keynesiana e evitar precoces recusas e
criticas infundadas, sugere-se a utilizacdo do termo ‘pés-keynesiano’ no lugar do
termo ‘keynesiano’, para que a macroeconomia da renda e do emprego nao seja
confundida com o keynesianismo neoclassico. Este é associado a macroeconomia
dos velhos-keynesianos e as politicas da sintese neoclassica. Muitos dos textos que
propdem politicas, tratados no tépico 3.2, ainda usam este termo geral, mesmo
quando se referem as propostas pos-keynesianas. Como a escola poés-keynesiana
ainda é pouco conhecida, o termo ‘p6s-keynesiano’ pode remeter as politicas fiscais
do keynesianismo decaido. O artigo de Oreiro e Paula (2003a), numa resposta a
economistas brasileiros consagrados, trata justamente de distinguir politica e
teoricamente os poés-keynesianos dentre os keynesianos.

Como ja se falou em interdisciplinaridade das ciéncias sociais para a
construcao de um novo modelo econémico e de uma teoria econémica do Estado, no
caso da politica industrial, que é a politica de longo prazo mais importante para o
crescimento e para o desenvolvimento, os poés-keynesianos poderiam, como ja faz
Feij6 (2003), aproveitar alguns insights da corrente heterodoxa neo-schumpeteriana
que trata da aprendizagem tecnologica e dos sistemas nacionais de inovacao.

Aprendizagem, conhecimento e inovacdo sao temas centrais na discussao

tedrica e empirica dos neo-schumpeterianos, cuja agenda de investigacdo coincide
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com o advento da nova ‘globalizacdo’, iniciada na década de 1970. Nos paises
desenvolvidos, temas como a politica tecnolégica, incentivos a cooperacao
interfirmas e investimento em educacdo, também ganham espaco em suas agendas
de politicas com o advento do acirramento da competitividade entre os grandes
oligopdlios destes paises. Estes fendomenos sdo concomitantes com o
amadurecimento de uma nova tecnologia de ponta: a micro-eletronica, que como
inovacao radical, implica na modernizacao e reorganizacao do sistema produtivo.

A partir da década de 1970, os paises desenvolvidos vém fazendo
mudancas, cada um embasado numa estratégia particular e de acordo com sua
propria histéria no capitalismo global, em suas politicas industriais na direcao das
novas tecnologias, procurando garantir sua competitividade!88. Assim, as politicas e
os investimentos na area tecnologica (infra-estrutura de informacdo, educacao,
pesquisa e inovacdo) ganham espaco na politica econdémica dos paises do G7 e da
OCDE?!89,

A variavel chave para esses paises € o conhecimento, dado pela capacidade
de aprendizagem das pessoas, firmas e dos sistemas nacionais. Segundo Lundvall
(1999) a competitividade de um pais reflete sua habilidade de aprender, ainda mais
num ambiente de acirrada concorréncia e mudanca tecnolégica e organizacional.
Contudo, se deixado sob as condic¢des de livre mercadol?, como tém propagado o
paradigma neoliberal, o ritmo de mudancas tecnolégicas pode se tornar maléfica
para a coesdo social, tanto se este ritmo se sobrepor a capacidade de aprender dos
agentes, como se aumentar a distancia entre os rendimentos dos trabalhadores
altamente qualificados nas tarefas das novas tecnologias e o rendimento dos
trabalhadores pouco qualificados.

A politica industrial e tecnolégica torna-se uma importante parte de uma
estratégia maior, focada na criacdo de mao de obra qualificada. O lado criativo é
fundamental para vencer a crise do desemprego. Novas firmas, novos produtos,
novos empregos, dependem da habilidade de aprender, em todos os setores da

economia. Sendo assim, a primeira tarefa da politica industrial € a de promover

188 Ver, por exemplo, em: ERBER, Fabio S; CASSIOLATO, José Eduardo. Politica Industrial: teoria e
pratica no Brasil e na OCDE. Revista de Economia Politica, Campinas, v. 17, n. 2(66), p. 32-60,
abr./jun. 1997.

189 G7 € grupo dos sete paises mais ricos ou industrializados e a OCDE ¢ a sigla em portugués da
‘Organisation for Economic Co-operation and Development’ com sede em Paris.

190 “There are many indications that the neo-liberal philosophy primarily has its social roots among those
who trade in financial assets. Engineers, development and production managers do not have quite so
many illusions about the blessings of the pure market. They see the necessity for removing markets
through vertical integration or at least for stabilising them by establising close cooperation with both
suppliers and customers” (LUNDVALL, 1999, p. 25).
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processos de aprendizagem envolvendo interacdo entre subsistemas, organizacoes e
individuos (LUNDVALL, 1999).

Nos paises subdesenvolvidos os impactos da ‘globalizacdo’ e da necessidade
do foco na aprendizagem sao distintos. Tradicionalmente estes paises, por um lado,
estdo engajados na divisdo internacional do trabalho como fornecedores de bens
primarios e de manufaturas simples, intensivas em trabalho pouco qualificado, em
recursos naturais e em energia e, por outro, tem uma elite empresarial que usa
tecnologia externa na forma de bens de capital, restringindo-se apenas a tarefa de
produzir bens de baixo conteudo tecnologico, cuja concorréncia € mais em preco.

Nesse sentido é oportuno colocar a posicdo de Viotti (2003) sobre como
encarar a questdo da producdo e da inovacdo adaptadas a realidade de um pais
subdesenvolvido. Os modelos para se estudar a mudanca técnica usados nos paises
desenvolvidos centram-se na questdo da inovacdo, “[...] que, na verdade, é muito
raro, se ndo inexistente, em paises de industrializagdo retardatdria, como o Brasil’
(VIOTTI, 2003, p. 64)191, e ndo na questédo do aprendizado tecnolégico.

Em paises subdesenvolvidos a mudanca técnica tem um significado de
melhoria de condicdes técnicas particulares, ou seja, a mudanca técnica engloba
tanto inovacao incremental quanto absorcdo tecnolégica. Segundo Viotti (2003),
pode-se pensar em ‘sistema nacional de mudanca técnica’. Nos paises
desenvolvidos este sistema é o proprio ‘sistema nacional de inovacao’ (caracterizado
pela inovacao radical, inovacédo incremental e pela difusdo tecnologica). Nos paises
em desenvolvimento prevaleceria o ‘sistema nacional de aprendizado’ (caracterizado
pela absorcdo e pela inovacdo incremental).

Existem dois tipos de ‘sistema de aprendizado’ nos paises de
industrializacdo tardia. No primeiro a mudanca técnica seria dominada por um
‘sistema nacional de aprendizado passivo’, em que a maioria dos agentes
econdmicos apenas usa as tecnologias estrangeiras, fazendo pequenos
melhoramentos (incrementabilidade passiva) advindos da experiéncia da producao
continual?2. No segundo tipo, a mudanca técnica € dominada pelo ‘sistema nacional
de aprendizado ativo’, que vai além do simples uso de tecnologia externa, ao

introduzir melhoramentos e gerar capacidade de aperfeicoamento, ou seja, “[...] a

191 Ao contrario de muitos que enxergam inovacéo (no sentido radical) onde se da somente absorcao,
capacitacao e diferenciacao.

192 Parece que aqui cabe o Brasil como exemplo, dado que o sistema nacional de pesquisa tecnolégica
que se montou no II PND foi desmontado pelo governo Collor e dado que parte do empresariado
nacional costuma tratar qualquer producdo como commodities, inclusive manufaturados que
exigem complexidade tecnolégica.
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capacidade de gerar inovagdes incrementais que sdo resultado de esforco tecnoldgico
deliberado” (VIOTTI, 2003, p. 67)193.

Assim, entre um sistema de mudanca técnica, caracterizado por alta
tecnologia, e um que simplesmente tem capacidade de producédo (aprendizado
passivo), pode-se construir um sistema intermediario de mudanca técnica em que a
capacitacao tecnolégica dominante é caracterizada pelo aprendizado ativo.

Desse modo, a dimensao tecnologica da politica industrial, dada por
estudos focados em ‘Tredes de aprendizagem’ e em um ‘sistema nacional de
aprendizado ativo’, poderia contribuir para a agenda pés-keynesiana brasileira na
questdo de como ‘absorver’ as tecnologias estrangeiras no bojo de uma politica
industrial estratégica. Politica esta direcionada mais para a capacidade de resposta
da estrutura produtiva interna aos desafios da competitividade internacional, do
que somente como instrumento do equilibrio das contas externas.

Ha ainda trés questdoes que poderiam integrar a construcdo de uma politica
industrial pés-keynesiana: a) a primeira € com relacdo a complementaridade e
integracao das cadeias produtivas, ou seja, o problema dos pontos de
estrangulamento; b) a segunda diz respeito a como fazer substituicdo de
importacdes dos insumos industriais, que, como vimos, implicaria numa re-
nacionalizacdo da producdo intermediaria e numa descompressdo da balanca
comercial; e c¢) a terceira questao € com relacao a uma nova postura, em termos de
estratégia produtiva e vulnerabilidade externa, com relacdo ao investimento direto
externo (IDE).

Em relacao as duas primeiras questdoes levantadas, os pos-keynesianos
brasileiros poderiam se apoiar, no tocante aos aspectos analiticos, nos estudos
heterodoxos da economia brasileira, como, “[...] por exemplo, o Estudo da
Competitividade da Industria Brasileira (ECIB), realizado por um consércio
UNICAMP/ UFRJ para o Ministério da Ciéncia e Tecnologia” (SUZIGAN, 1995, p. 111),
e no tocante ao aspecto tedrico, poderia-se encampar a sugestdo de Santos e Crocco
(2000) de construir uma teoria da firma pés-keynesiana, a qual se pautaria num

repositério de conhecimento, capacidades e de mudanca técnical®4. Com isto, os

193 A Coréia do Sul passou conscientemente por processos de aprendizado ativo, que juntamente com
um forte sistema financeiro, criou e apoiou grandes players nacionais. Ver, por exemplos, em:
- SANTOS FILHO, Otaviano Canuto dos. Processos de industrializacao tardia: o ‘paradigma’ da
Coréia do Sul. Campinas: [E/UNICAMP, 1991 (Tese de Doutoramento - cap. 4, p. 170-247).
- COUTINHO, Luciano. Coréia do Sul e Brasil: Paralelos, sucessos e desastres. In: FIORE,
José Luiz (org.). Estados e moedas no desenvolvimento das nagées. Petrépolis: Vozes, 1999.

194 Post-Keynesian economists have given little attention to the whole dimension of the technical
change phenomenon, for they are concerned to purely quantitative aspects of investment and
employment (SANTOS; CROCCO, 2000, p. 7).



133

autores propoem discutir “[...] the relationship between the process of firms’
decisions and the determination of the point of effective demand” (p. 7).

Sobre a ultima questdo os poés-keynesianos brasileiros poderiam considerar
as reflexdbes de um expoente da escola poés-keynesiana, sobre a questdo do IDE.
Segundo Kregel (2004), quanto mais investimento fixo estrangeiro um pais retém
maior a relacdo entre os direitos estrangeiros sobre o lucro total do pais e mais

vulneravel torna-se a balanca de servicos no futuro.

O IDE nao representa um presente generoso para um pais em
desenvolvimento; trata-se de wum empréstimo realizado na
expectativa de obtencao de lucros e da possibilidade de repatriacéo
(p. 42). E paradoxal que seja dito aos paises em desenvolvimento que
o IDE é a forma menos arriscada de tomar empréstimo estrangeiro,
quando do ponto de vista do prestamista estrangeiro é considerada a
mais arriscada (ibidem, p. 43).

Além desse aspecto do alto lucro em face ao alto risco, o IDE tem duas
outras implicacdes. Primeira, que a maior parte do IDE para paises em
desenvolvimento sao re-investimentos das empresas multinacionais, que podem ser
aplicacoes em portfélio, e que, apesar de ndao impactar imediatamente no balanco
de pagamentos, aumentam o estoque de direitos estrangeiros sobre a renda
nacional. “Em certo sentido, isso equivale a capitalizar os juros de um empréstimo e,
simplesmente, transferir o passivo sobre as reservas de moeda estrangeira para o
futuro” (KREGEL, 2004, p. 43).

A segunda implicacdo para a renda interna é que, se o IDE representar
projetos que demandem capital e insumos especializados nao produzidos
internamente, eles poderdo pressionar o balanco de pagamentos, mesmo que tais
projetos resultem em alguma exportacdo, em funcao de que os fluxos de IDE nao
sdo entradas de moeda e suas importacdoes de insumos sempre pressionam as
reservas externas.

Desse modo, uma politica que atraia IDE podera ter implicacdes negativas
sobre a estrutura produtiva e sobre o aumento do estoque de capital estrangeiro.
Isto podera gerar prejuizos para a absorcdo tecnolégica ativa e mantera latente
pressdo sobre a conta corrente, além de aumentar a parcela da renda que fica sob
estratégias das empresas estrangeiras.

Essa discussao lembra que as contas da balanca de servicos carecem de
maiores estudos. Através dela pode-se estudar também o grau de
internacionalizacdo da estrutura produtiva, ndo para simplesmente refrear o IDE,

mas para se pensar em politicas de formacao de grande players nacionais, que
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contrabalancem os direitos estrangeiros em solo nacional com direitos nacionais
sobre capital fixo no estrangeiro.

Assim, como determinada linha de politica macroeconémica €, acima de
tudo, uma escolha da sociedade e ndo uma escolha técnica, a politica industrial é
uma escolha politica, e nas condicdes brasileiras, ela se envolve num projeto de
desenvolvimento econémico e social. Isto porque uma politica macroeconémica que
seja ativa em termos de emprego e crescimento sustentado e uma politica industrial
que seja efetiva em termos de estrutura produtiva e players nacionais, sé6 podem ser
tracadas com a coordenacdo, a participacdo e o planejamento do Estado,

objetivando a melhoria das condicoes de vida e de renda da populacao.

A questao que se coloca, nesse ponto, é: qual é a estrutura industrial
que se quer para o Pais, tendo em vista (1) o mercado interno atual e
potencial (“incluir os excluidos”, melhorar a distribuicdo de renda);
(2) a insercao internacional de forma competitiva em segmentos
dinamicos do comeércio internacional; e (3) a difusdo do novo
paradigma técnico-econémico, tornando-o virtuoso no Pais. Como é
evidente, essa é uma escolha da sociedade e ndo do Estado
(SUZIGAN, 1995, p. 110-1).

Por isso que um ‘projeto comum (ou nacional) de desenvolvimento’ ou um
‘projeto nacional pelo pleno emprego’ tem que ser construido pela sociedade, ou por
uma maijoria de segmentos sociais, envolvidos numa filosofia s6cio-econémica e

embasados num modelo de economia e em paradigmas deles derivados.



CONSIDERACOES FINAIS

O ponto inicial de interesse desta dissertacao foi entender a importancia e a
funcdo da teoria econdémica como base legitimadora e técnica das politicas
economicas. Em seguida, através de leituras anteriores de economia brasileira,
percebeu-se que determinado paradigma sécio-econémico embasa e subordina as
politicas econémicas por longos periodos, se constituindo em ‘regimes de politicas’,
que englobam os regimes de politicas macroecondémicas.

Nesse sentido, o modelo de desenvolvimento implementado no Brasil, entre
os anos 1950 e 1970, foi sustentado pelo reconhecimento da comunidade
internacional de que todos os povos tinham o direito de desenvolver-se
economicamente; pela Teoria da Deterioracdo dos Termos de Troca da CEPAL, que
justificava a necessidade de industrializacdo; e pela teoria macroecondémica dos
velhos keynesianos, que justificava a politica fiscal de gastos do Estado.

Com o esgotamento do modelo brasileiro de industrializacdo por
substituicao de importacoes, com o agravamento da crise financeira do Estado e
com o reestabelecimento do ideario neoliberal na comunidade internacional, o
debate politico interno, nos anos 1980, redundou, ndo numa requalificacao
heterodoxa do crescimento e do desenvolvimento, mas na adogao, a partir dos anos
1990, de um regime de politicas pré-mercado. Este é justificado pela identificacao
do Estado como responsavel pela crise econdémica; pela teoria macroecondémica
moderna dos novos-classicos; e por um paradigma econdémico baseado em
poupanca externa e estabilizacado de precos.

Tendo em vista os resultados e a conformacdo econémica do atual regime
de politicas neoliberais no Brasil, o debate politico em torno de mudancas na
conducdo da politica econémica ganha espaco na sociedade. Os pds-keynesianos
brasileiros participam dele com analises da economia e das institui¢cdes financeiras,
sugerindo outras politicas no intuito de reverter a estagnacao econdmica.

Dessa forma, este trabalho procurou pesquisar estas propostas e estudar
seus fundamentos teéricos, no intuito de verificar se nelas se esboca um regime de
politicas para o Brasil, cujo valor social principal seja o emprego, e se nelas
aparecem os argumentos filoséficos que se contraponham a filosofia da economia de
mercados do atual regime de politicas do Brasil.

A teoria pos-keynesiana, em contraposicdo a economia de trocas reais de

feira de aldeia do século XVIII dos neoclassicos, fundamenta-se nas modernas
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economias industriais do século XX, onde a moeda desempenha um papel ativo em
relacao a producéo e as formas de riqueza.

A macroeconomia de Keynes e dos pos-keynesianos tem por fundamentos a
teoria da demanda efetiva, onde as decisdes de gastos redundam no emprego; a
teoria da preferéncia pela liquidez, onde a moeda ndo gasta em consumo pode ficar
retida na circulacdo financeira; a incerteza nao-probabilistica, a qual implica em
uma racionalidade social nas decisdes privadas; e o tempo histérico, onde cada
decisao implica em certo grau de irreversibilidade.

Nessa teoria, os papéis da demanda futura e da relacdo dinamica entre
financiamento ex ante / investimento em capital fixo / validacao das dividas /
poupanca ex post, redundam na compreensao da economia como uma economia
monetaria e financeira da producao, em que o Estado tem um papel permanente
para a politica econdémica, minimizando as incertezas empresariais e agindo de
forma anticiclica.

Esses sdo os fundamentos tedricos que embasam as proposicdes de politica
econdmica dos pos-keynesianos brasileiros. No campo das politicas
macroeconomicas elas objetivam taxas significativas e sustentadas de crescimento
do produto e a construcdo de um ambiente econéomico pautado na estabilidade da
divida publica, na estabilidade das contas externas e na estabilidade de precos com
controles no lado da oferta. No campo das politicas de longo prazo é na area das
politicas bancaria e financeira que as propostas e a agenda tedrica parecem estar
mais desenvolvidas. Ja as politicas comercial e industrial sdo colocadas como
necessarias para o equilibrio externo.

Com esse programa, os pos-keynesianos, ao colocarem a necessidade de um
novo ‘modelo’ ou de uma nova ‘arquitetura’ de politicas, pretendem moldar um novo
regime de politicas, cujo objetivo central é o crescimento sustentado com
estabilizacdo macroeconémica. Contudo, para que o programa de propostas suscite
e dé sustentacdo a um novo Regime de Politicas Econdémicas, nos termos como o
definimos no sub-tépico 1.3, faltaria integrar a discussao pés-keynesiana brasileira
os fundamentos filoséficos de Keynes para dar sustentacdo a um paradigma sécio-
econdmico da renda e do emprego e também integrar uma agenda industrial e
tecnolégica com profundidade para propor uma nova politica industrial estratégica.

Em Szmrecsanyi (1984), Skidelsky (1999) e Ferrari-Filho (2005) percebe-se
que a preocupacao central de Keynes em sua vida pratica e académica foi com
relacdo ao emprego. Também no capitulo 24 da TG, por tras da utopia da

‘socializacdo do investimento’ e da ‘eutanasia do rentista’, fica transparente esta



137

preocupacao. Assim, seria oportuno se os pos-keynesianos brasileiros integrassem
esta preocupacao de modo mais proficuo em sua agenda de pesquisa, expandindo-a
para os aspectos da producdo e do emprego, ja que as questdoes monetarias se
encontram bem desenvolvidas. Ademais, como seus fundamentos teéricos tratam
justamente da relacdo entre o emprego e a moeda, uma agenda do emprego (e
questodes relacionadas) poderia construir o entendimento do circuito industrial e do
circuito financeiro da economia brasileira pela perspectiva pés-keynesiana.

A filosofia de Keynes, baseada na racionalidade das convencodes sociais, vem
sendo desenvolvida dentro da escola pds-keynesiana internacional pela corrente do
keynesianismo filoséfico. Ela poderia construir dentro da politica econémica dos
pos-keynesianos brasileiros o paradigma que conquiste e consubstancie os
segmentos sociais interessados no emprego sustentado.

O emprego e o crescimento no Brasil ndo podem ser desvinculados de uma
estratégia industrial e de desenvolvimento econémico-social. Por isto forcas
cognitivas que sustentem um regime de politicas econdémicas baseado num
paradigma da renda e do emprego, podem, e devem, ser também as modeladoras de
tais estratégias, do mesmo modo que no passado as idéias do desenvolvimentismo
modelaram e atualmente as do neoliberalismo modelam a dindmica do emprego /
industrializacdo / desenvolvimento.

Como colocou Carvalho (1999a - citado na pagina 78) as politicas
macroecondémicas nao sao isoladas em si, elas afetam, querendo ou nao, as
estruturas de producdo e de riqueza. Neste sentido, politicas puramente
macroecondémicas ou um regime macroecondémico nao pode perdurar se, levando-se
em conta a realidade do Brasil, nao estiverem concatenadas com politicas que
tenham objetivos de transformacao estrutural.

Sem crescimento ndo ha aumento do emprego e sem transformacodes
estruturais, dentro dos limites da politica econémica, ndo ha crescimento que se
sustente ao longo do tempo. Se o objetivo do péds-keynesianismo brasileiro é o
crescimento sustentado entdo é preciso adicionar a sua agenda de estudos as
questoes que servem para dar substrato as acoes transformadoras.

Todos os grupos sociais sao, tanto por discurso politico quanto de forma
intencional, a favor do emprego, do pais ter grandes empresas multinacionais, de se
ter uma certa independéncia tecnolégica e de que todos os segmentos sociais
tenham uma melhor participacdo na renda. Contudo, para sair da boa intencao
estes objetivos tém que estar pautados numa filosofia social que conquiste coracoes

e mentes, equilibrando o conflito entre a riqueza social e a riqueza privada.
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Se, além da questao da filosofia social, as questoes do financiamento e de
um novo projeto de industrializacdo sdo os pontos chaves para se constituir
socialmente um novo regime de politicas e um novo projeto de desenvolvimento,
entdo o pods-keynesianos brasileiros parecem ter dado um grande passo na direcao
da formulacdo de um novo arranjo financeiro para o Brasil, baseado em crédito
interno e uso das poupancas das familias para funding dos investimentos, ao
desenvolverem seus estudos monetarios. Faltam esforcos nos outros dois pontos,
que poderiam comecar pela formacao de um ‘Grupo de Estudos do Emprego e da
Renda’ e pela idéia de se pensar num grau de autonomia tecnologica, dada por um
‘Sistema Nacional de Aprendizado Ativo’.

E claro que a construcao de um paradigma do emprego e da insercao ativa
no capitalismo global nao tem de ser construido primeiro de forma ideal para sé
depois ser implementada. Tal construcao é um fenémeno social temperado com a
teoria econdmica, pela filosofia social e por interesses sociais. Deste modo, assim
como a industrializacdo implementada pelo Estado nas décadas de 1930 e 1940
precedeu a teorizacdo do desenvolvimentismo e as reformas pré-mercados
precederam os modelos operacionais do atual regime, também a implementacao das
politicas conjunturais dos pés-keynesianos, pautadas em sua macroeconomia da
renda e do emprego, podem preceder a construcdo de um novo regime de politica
econdmica se concomitantemente aqueles pontos citados forem adicionados nas
discussodes nacionais.

“Tentar mudar sempre envolve riscos e dificuldades; portanto adotar um
modelo de transicdo ndo seria uma tarefa facil. Seria a mais pura ingenuidade
pensar o contrario” (SICSU, 2003a, p. 326). Estes riscos tém que ser assumidos pela
sociedade e por governos que representem esta vontade, e as motivacdes para este

anseio podem ser dadas pela filosofia social de Keynes.
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