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1) INTRODUCAO

O objetivo deste ensaio € discutir as concepgdes de desenvolvimento que se
encontram em disputa no Brasil contemporaneo. Parte do conhecido dito de Keynes
que, por detrds dos “homens praticos” estdo as idéias de economistas, frequentemente
mortos hd muito tempo. Ou seja, a teoria econdmica € importante para a politica
econdmica. No entanto, como advertia Schumpeter, hd quase um século, devemos nos
precaver contra o “erro intelectualista” - as “idéias dos economistas” t€m raizes no
estudo da filosofia e nos problemas praticos que tém que enfrentar (Schumpeter 1954,
Mesmo a “economia pura”, concebida como uma “caixa de ferramentas”, € socialmente
inserida — “o trabalho analitico principia com material extraido da nossa visdo das
coisas, e esta visdo é, por definicdo, ideoldgica” (Schumpeter, 1964, p. 70) e a profissdo
de economista “desenvolve atitudes relativas as questdes politicas e sociais que sdo
similares também por outras razoes além das cientificas” (ibid, p. 75, énfase do
original). Schumpeter (ibid.) aponta ainda, para o papel que as teorias e o instrumental
econdmico desempenham na constitui¢do de ideologias, notadamente dos “sistemas de
de economia politica”, como o liberalismo e o socialismo, em que um amplo conjunto

de politicas econdmicas era unificado por uma visdo normativa.
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Em sintese, parte-se do principio epistemoldgico que a Economia é ontologicamente
Politica — dai parte do titulo do ensaio. Um dos seus propésitos € contribuir para a
discussdo dos interesses econdmicos que estdo subjacentes as teorias sobre os objetivos
e procedimentos recomendados para o desenvolvimento brasileiro. Ou seja, move-se na
contra-mao da corrente que vé os conflitos como sendo de ordem técnica e busca, assim,
politizar o debate.

O objeto do ensaio € o processo de desenvolvimento brasileiro contemporaneo.
Tomamos como ponto de partida a distingdo tradicional entre crescimento e
desenvolvimento: o segundo implica em transformagdes estruturais, o primeiro consiste,
essencialmente, em “mais do mesmo”. Pelas suas caracteristicas, o processo de
desenvolvimento traz aos atores sociais uma incerteza substantiva, que ndo pode ser
eliminada pela busca de mais informacdes e implica em problemas de coordenacdo
entre os atores.

Para lidar com os problemas de incerteza e coordenacio, as sociedades utilizam
instituicdes — as “regras do jogo”. Nos planos cognitivo e comportamental estas regras
estdo estruturadas por convengoes. Formalmente, temos uma conveng¢io se, dada uma
populacdo P, observamos um comportamento C que tem as seguintes caracteristicas: (i)
C é compartilhado por todos os membros de P; (ii) cada membro de P acredita que
todos os demais seguirdo C e (iii) tal crenca d4 aos membros de P razdes suficientes
para adotar C (Orléan, 2004).

Na préxima se¢do, discute-se, sucintamente, o conceito de convencgao, sua utilizagao
na selecdo de problemas e solucdes e a disputa pela hegemonia entre convengdes
competitivas. A terceira se¢do aponta as incertezas que cercam atualmente a teorizacdo
internacional do desenvolvimento, em contraste com as certezas da convengdo neo-
liberal dos anos noventa.

O caso recente brasileiro € tratado na quarta se¢do, em quatro breves partes. Na
primeira, é analisada a incerteza vigente a posse do Presidente Lula e o reclamo por uma
nova ‘“conven¢do de desenvolvimento”. Nas duas partes seguintes, apresentam-se as
duas convencdes que se formaram, apoiadas em forgas politicas diferentes,
denominadas, por razdes explicadas no texto, de “institucionalista restrita” e ‘“neo-
desenvolvimentista”. Argumenta-se que, na disputa pela hegemonia, a primeira, que
privilegia a estabilidade de pregos, foi dominante ao longo do periodo 2003/2008. A

quarta parte discute a reacdo do governo brasileira a crise internacional € como isso



afetou a correlagdo de forcas entre as duas convengdes. A dltima secdo contenta-se em

resumir as conclusoes do ensaio.

2) O CONCEITO DE CONVENCAO DE DESENVOLVIMENTO

Tomemos como ponto de partida uma distingdo tradicional entre crescimento e
desenvolvimento: o primeiro consiste, essencialmente, em “mais do mesmo”, o segundo
implica em transformacdes estruturais. Estas transformagdes fazem com que os atores
enfrentem uma incerteza substantiva, que ndo pode ser eliminada através da busca de
mais informacdes.

Tal incerteza reduz a possibilidade de coordenagdo das acdes dos atores,
especialmente das suas estratégias. A sinergia e as externalidades que surgem através da
acdo conjunta sdo reduzidas, a mudanga torna-se mais lenta e erratica.

Instituicdes provém a sociedade com meios para lidar com os problemas de
incerteza e coordenagdo — “regras do jogo”, na defini¢do de North (1990), amplamente
aceita por institucionalistas de todos os matizes. Tais regras sobre a problemaética social
derivam de metaforas que sdo de conhecimento e aceitacdo gerais € que geram outras
metéaforas, complementares (Schon, 1968) ou, como argumentam Denzau e North
(2004), de “modelos mentais compartilhados”.

Tais metéaforas servem para definir os problemas, descrevendo o que estd errado
com a situacdo presente de tal forma a estabelecer a direcdo para sua transformacio
futura, Para cumprir adequadamente os seus papeis de reducdo de incerteza e aumento
de coordenacdo, tais regras especificam agendas positivas e negativas — uma hierarquia
de problemas que devem ser enfrentados (p.ex. controle da inflacdo, distribui¢do de
renda), solucdes para esses problemas que s@o aceitaveis (p.ex. metas de inflagdo) ou
ndo (p.ex. controles administrativos de precos), organizacdes encarregadas (o Banco
Central), assim como regras e regulamentos (Regras de Basiléia). Ou seja, estabelecem
uma ordem para a transformacao.

O poder destas regras é substancialmente aumentado se elas obtém coeréncia através
de uma metéfora histérica — uma estéria, uma teoria que explica como o presente surgiu
a partir do passado e, especialmente, como o futuro serd se as regras forem seguidas.
Em sintese, uma teleologia.

Este conjunto de regras, as agendas, positiva e negativa, que gera e a teleologia

subjacente, constituem uma conven¢ao — uma “representagdo coletiva” (Jodelet, 1989)
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que estrutura as expectativas e o comportamento individual, tal como definido na
Introducao.

Uma convencao de desenvolvimento, seguindo a definicdo deste, acima dada, trata
das transformacoes estruturais que devem ser introduzidas na sociedade,
estabelecendo o que hd de “errado” no presente, fruto do passado, qual o futuro
desejavel, quais estruturas devem ser mudadas e as agenda de mudanga, positiva e
negativa. Conforme ja& apontado, uma conven¢cdo ¢é um dispositivo cognitivo
compartilhado por uma populacido P, que segue um comportamento C, adotado por
todos os membros de P, na suposi¢do de que todos os membros de P o compartilhardo.
Uma convengdo surge da interacdo entre atores sociais, mas € externa a esses atores e
ndo pode ser reduzida a sua cogni¢do individual — ou seja, é um fendmeno emergente,
em que o todo ndo € redutivel as partes (De Wolf e Holvoet, 2005).

A for¢ca de uma convencdo é proporcional ao tamanho de P e ao poder politico e
econdomico dos seus membros. Tal for¢a proporciona beneficios aos que aderem a
convengdo e sanciona os que dela se afastam. Em conseqiiéncia, P contem ndo apenas
“crentes”, como “oportunistas”, movidos apenas por razdes utilitdrias (Choi, 1993).

A legitimidade das convencdes depende da fé depositada por seus aderentes no seu
conteddo cognitivo e, acima de tudo, da adequacdo de seus resultados as expectativas
dos membros da populagdo P.

O conteudo cognitivo de uma convencgdo de desenvolvimento® é composto de
conhecimentos codificados e conhecimentos tacitos, estruturados por um “niicleo duro”,
de natureza axiomatica, que organiza o conhecimento, e por um ‘“‘cinturdo protetor”’, que
operacionaliza este conhecimento e o adapta a condi¢des especificas.

Os conhecimentos codificados — teorias econOmicas, sociais e politicas — sdo
elaborados no dmbito da academia internacional. A partir desta “versdo erudita” (Sa
Earp, 2000), normalmente expressa por afirmativas contingentes (“admitindo que os
agentes econdmicos t€m expectativas racionais’...), sdo elaboradas versdes mais
simplificadas e normativas, através de outras instituicdes, como as organizagdes
internacionais (veja-se, por exemplo, o papel do Banco Mundial e do FMI), a midia e a
prépria academia (através de manuais), que se expressam por indicadores empiricos

(por exemplo, os de “boa governanga” do Banco Mundial) e receitudrios de politica,
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como o decdlogo do Consenso de Washington. A integracdo internacional da academia
e demais organiza¢des difunde este conhecimento codificado nas sociedades
especificas. Vale notar que a retdrica atualmente adotada nas versdes eruditas, em que
“teoria” tornou-se sindnimo de “modelos formais”, sujeitos a um tratamento matematico
sofisticado, torna restrito o publico que as entende e confere-lhes um caréter sagrado.

O conhecimento ticito refere-se as percepcdes sobre como a sociedade é e como
deveria ser, compartilhadas pelos membros da populacio P, ndo codificadas em
linguagem cientifica, que resultam da experiéncia dos atores e que s@o transmitidas,
dentro da mesma geragdo e entre geracoes, através de varios mecanismos culturais e
educacionais. Os provérbios constituem uma destas formas de transmissdo e expressam
de forma eloqiiente a percepcdo sobre a sociedade. Por exemplo, no caso brasileiro,
“manda quem pode, obedece quem tem juizo” é bem ilustrativo do autoritarismo que
permeia nossa sociedade. Outra manifestacdo importante do conhecimento tacito sdo os
mitos, cujo papel na configuracdo das teleologias que compdem as convengdes de
desenvolvimento € discutido em Furtado (1974), ao apontar a especificidade dos paises
subdesenvolvidos (o mito do Progresso), e em Erber (2002), que analisa o papel do mito
da Terra Prometida na conformacgdo da teleologia da conven¢do de desenvolvimento
neo-liberal.

Os conhecimentos codificados tendem a se traduzir em regras formais de conduta,
frequentemente expressas na forma de leis, ou seja, regras dotadas de um poder coator
externo — o Estado, ao passo que os conhecimentos ticitos sdo normalmente expressos
por regras informais, em que a for¢a de coagao reside na aprovacgio do grupo.

Embora os conhecimentos codificados tenham, forcosamente, que ser adaptados as
condicdes locais para se transformarem em regras de conduta, € nos conhecimentos
tacitos e na interac@o entre os dois tipos de conhecimento, que a especificidade local
mais se manifesta, inclusive pela ineficicia das regras formais (as leis que “ndo
pegam”), posto que os conhecimentos ticitos refletem a vivéncia dos atores quanto a
sociedade em que operam.

Os conhecimentos ticitos e as regras informais de conduta sdo importantes na
concepg¢do e implementagdo das convencdes de desenvolvimento, mas, atemo-nos aqui,
por razdes de tempo e espago, aos conhecimentos codificados, discutindo, na préxima
secdo, o atual “estado das artes” internacional sobre desenvolvimento, dado que este

influi sobre o debate brasileiro, objeto deste artigo.



Uma convencido de desenvolvimento ndo se limita a um dispositivo cognitivo — para
ser eficaz ela tende a se espraiar em outras institui¢des/regras, como leis e regulamentos
e a inserir-se em organizacdes, como as burocracias publicas e privadas e a academia.
Neste sentido, de geracdo de outras organizacdes e regras, trata-se de uma instituicéo
constitucional. Este processo de difusdo cumulativa assume caracteristicas de auto-
organizagdo (De Wolf e Holvoet, 2005), formando um sistema adaptativo em que a
estrutura é mantida sem que seja necessidrio um controle externo. Em conseqiiéncia, a
convengdo passa a ser vista como algo natural e externo aos seus aderentes.

Conforme ja apontado, a legitimidade de uma conven¢do depende da congruéncia
dos seus resultados com as expectativas da populagdo P. Se P é um grupo relevante
dentro da estrutura de poder da sociedade, a legitimidade da ordem social da qual a
convengdo de desenvolvimento faz parte é reforcada. Em outras palavras, uma
convengdo de desenvolvimento desempenha um importante papel na manutencdo da
ordem social.

No entanto, a natureza cumulativa do processo de constitui¢do e difusdo de uma
convenc¢do de desenvolvimento torna-a dependente em relacdo a trajetéria que vinha
sendo seguida (path-dependent). Assim, se surgem problemas distintos daqueles que a
convenc¢do identificou como prioritirios e que demandam solucdes ndo compativeis
com o nucleo duro da convengdo, esta entra em crise e tende a ser substituida por outra
convengdo. Os episddios da divida externa na América Latina ou da derrocada do
socialismo na Europa Oriental e a substituicdo do desenvolvimentismo e do socialismo
pelo neo-liberalismo ilustram bem este processo.

As convengdes de desenvolvimento constituem, pois, dispositivos de identificacio e
solugcdo de problemas. Embora sejam sempre apresentadas como “projetos nacionais”
que levam ao “bem comum”, refletem, na verdade a distribui¢do de poder econémico e
politico prevalecente na sociedade, num determinado periodo. Como o processo de
desenvolvimento envolve mudangas estruturais, uma convencio eficaz deve oferecer
escopo a grupos emergentes, que ndo pertencem ao bloco de poder que governa aquela
sociedade, especialmente quando o regime politico € democratico. No entanto, em
sociedades complexas, em que existem diversos interesses conflitantes, nenhuma
conven¢do de desenvolvimento consegue acomodar a todos. Assim, existem sempre
diversas convengdes de desenvolvimento que competem pela hegemonia.

Embora uma convengado que foi hegemonica durante um periodo possa deixar de sé-

la em fun¢do de um episddio stbito (como o duplo choque dos precos de petrdleo e



juros, sofrido pelo desenvolvimentismo no fim dos anos setenta), ou da evolucdo de
problemas com o0s quais a conveng¢do ndo consegue lidar (como no caso dos paises
socialistas), a perda de hegemonia ndo implica no seu desaparecimento — 0s grupos
sociais a que servia de representacdo continuam presentes e ela estd inserida em
multiplas institui¢des, cuja mudanca é lenta. Assim, embora derrotada, ela segue
competindo pela hegemonia, adequando-se a nova problematica.

O caso brasileiro ilustra bem a competicdo entre convengdes. Mesmo quando o
nacional-desenvolvimentismo foi hegemonico, os liberais ndo deixaram de apresentar
uma convengdo alternativa, conforme estudado em detalhe por Bielschowsky (1982).
Da mesma forma, sdo conhecidos os conflitos entre neo-desenvolvimentistas € neo-
liberais, durante a hegemonia do liberalismo no periodo Cardoso, mesmo no seio do
Governo (Sallum Jr. 2000 e Prado, 2004). Conforme detalhado a seguir, esta
competicao encontra-se, exacerbada, no Governo Lula.

Antes, porém de discutir o atual debate brasileiro, € conveniente apresentar,
sucintamente, a indefinicdo do estado das artes, que, no minimo, amplia a margem de

discordancia interna.

3) AINCERTEZA INTERNACIONAL

A convencdo de desenvolvimento neo-liberal, que varreu qual um tsunami o
mundo durante os anos noventa, encontra-se em crise. Esta, incide tanto sobre os seus
pilares tedéricos como sobre sua tradugéo pratica.

Do ponto de vista tedrico, a convengdo neo-liberal apoiava-se num tripé
analitico, constituido pela macroeconomia derivada da microeconomia fundada sobre
expectativas racionais e mercados em equilibrio, pela teoria politica da escolha publica,
que acoimava qualquer intervencdo estatal como estimuladora de investimentos
improdutivos visando a obtengdo de rendas (rent seeking) e pela visdo neo-classica das
instituicdes, que privilegiava os direitos de propriedade e a fluidez dos mercados como
mecanismos propulsores da inovagdo e do crescimento. Capeava este tripé a teleologia
do “fim da Histéria”, que apontava para a tendéncia de todos os paises a convergirem
rumo a sociedades em que a economia era regida pelo mercado e a politica pelos
mecanismos da democracia representativa. Subjacente ao tripé estava o individualismo

metodoldgico.



Esta combinacdo levava a focar a estratégia de desenvolvimento nas
transformacdes da estrutura institucional — “Adotar as institui¢des corretas” tornou-se o
mantra do desenvolvimento, a ser aplicado urbi et orbe. As institui¢des “corretas” eram
as do mercado e cabia aos paises que haviam incorrido no pecado original do
desenvolvimentismo, reduzir e controlar a interven¢ao do Estado e abrir suas economias
ao mundo, em termos comerciais, financeiros e de investimento. A seguir, seriam
necessdrias outras reformas institucionais, de “segunda geracdo” e de ‘“‘geracdes”
subseqiientes, mas, com fé e perseveranca, virtudes teologais, chegar-se-ia, enfim, a
Terra Prometida da Sociedade pds-Histérica.

No entanto, os dias em que Fukuyama (1989) anunciava o “fim da Histéria™ e o
padrinho do Consenso de Washington5 dizia ser este o “Consenso Universal” que
“resumia o nucleo de sabedoria comum adotado por todos os economistas sérios”,
ensejando, assim, uma ampla coalizdo de forgas politicas a favor das reformas
(Williamson, 2003 p.1334), ficaram para trés.

O seu fim foi determinado por causas concretas — as sucessivas crises
internacionais dos anos noventa, que mostraram o risco de confiar muito no cardter
benfazejo do capitalismo internacional, o fracasso de casos exemplares de aderéncia ao
Consenso, como a Argentina, especialmente quando comparado com o sucesso de
caminhos heterodoxos, seguidos por paises como a China e a India e, especialmente, as
baixas taxas de crescimento obtidas nos paises em desenvolvimento. Com efeito, o
crescimento do produto per capita nestes paises durante a vigéncia da convengdo neo-
liberal foi menos da metade do que alcancaram durante os anos sessenta e setenta,

quando seguiram a conveng¢do desenvolvimentista (Chang, 2007).

* Fukuyama (1989), baseado na visio de Hegel de que a Histéria é movida por idéias, argumentava que as
sociedades organizadas sob as idéias de economia regida pelo mercado e politica democratica
representativa, as sociedades capitalistas avancadas, haviam chegado ao “fim da Histéria”, inexistindo
formas melhores de organizagdo. Tal ndo implicava, obviamente, o fim dos eventos histéricos. O
desenvolvimento dos demais paises (ainda “Histdéricos™) deveria dar-se na mesma direcdo, desde que
fizessem as reformas institucionais necessdrias para implementar as idéias de economia de mercado e
democracia liberal.

5 O Consenso de Washington, apresentado originalmente em Williamson (1990), tinha a simbélica forma,
por um decdlogo. Recomendava que os paises adotassem reformas institucionais visando a abertura a
economia internacional (comercial, financeira e ao investimento direto, complementadas por uma taxa de
cambio “competitiva”) e do Estado, tanto em termos fiscais (equilibrio orcamentario, gastos com “alto
rendimento social”, impostos com ampla base e baixas taxas marginais), como em termos institucionais
(privatizagdo, desregulacdo, reforco dos direitos de propriedade). Elaborado inicialmente para ser
aplicado pelos paises da América Latina, foi, a seguir, ampliado para os demais paises em
desenvolvimento. Ver Williamson (1993) para uma discussdo da natureza consensual destas reformas,
que lhe garantiria amplo apoio politico.



A realidade impds-se também no campo tedérico. Reconheceu-se que os agentes
econdmicos ndo t€m pleno conhecimento do mundo e que formam suas expectativas
através de um processo de aprendizado; que os mercados, notadamente o de tecnologia,
mola propulsora do desenvolvimento, sdo imperfeitos; que nem toda intervengao estatal
redunda em “rendas improdutivas” e, finalmente, que as institui¢des estdo inseridas em
contextos especificos, definidos historicamente, e que, portanto, mesmo que sejam
formalmente iguais, operam distintamente.

Assim, foram-se as “listas de lavanderia” de reformas institucionais destinadas a
transformar Zambia na Suécia da noite para o dia. Reformas abruptas e radicais (big
bangs) perderam o seu charme. A Histdria estd de volta, através do reconhecimento da
diversidade das trajetdrias nacionais de desenvolvimento (uma das marcas do antigo
desenvolvimentismo) e da importincia da cumulatividade e da dependéncia em relacdo
ao passado. A economia politica também voltou — veja-se, por exemplo, a acusacdo feita
por Stigliz (2000) de que as politicas de “ajuda” do FMI aos paises endividados durante
a década de noventa, atendiam, em verdade, aos interesses do capital financeiro
internacional. Até a politica industrial - verdadeiro palavrdo para os bem-pensantes
durante os anos noventa - foi resgatada, por nada menos que o Banco Mundial (World
Bank, 2007).

No entanto, a economia politica da convencgéo liberal — notadamente, o fim do
“socialismo real” na Europa, a crise do Estado de Bem Estar nos paises desenvolvidos
e, especialmente, a hegemonia do capital financeiro sobre os demais (a
“financeirizacdo” do capitalismo) - ndo desapareceu, apesar da recente crise, conforme
discutido a seguir.

Neste quadro, ainda ndo se divisa uma nova convengio de desenvolvimento — a
cautela, quase um agnosticismo, prevalece na esfera internacional. Exemplar, neste
sentido, € o recente relatério da Comissdo Spence, cujo nome deriva do seu Presidente,
o premio Nobel Michael Spence®, voltada para o crescimento sustentdvel e socialmente
inclusivo, sob o patrocinio do Banco Mundial, de uma fundagdo internacional e de
governos de diversos paises desenvolvidos. A Comissao foi composta por “19 lideres”,
a maioria vindos dos paises em desenvolvimento, mas incluindo dois Prémios Nobel em

economia (Robert Solow e Michael Spence), e realizou, ao longo de dois anos, 12

6 . L . . .
O nome formal é Comiss@o para o Crescimento Sustentado e o Desenvolvimento Inclusivo,
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reunides de trabalho, para os quais contribuiram “mais de 300 notdveis académicos”.
(Spence Commission 2008). Insumo intelectual ortodoxo ndo foi, pois, o que faltou.

A Comissdo baseia suas recomendacdes sobre a andlise de 13 paises’ que
tiveram ‘“‘crescimento alto e sustentado” no periodo do pds-Guerra — uma lista que
abrange de Botswana e Malta até a China e o Brasil®. Note-se que a lista, apesar da sua
heterogeneidade, ndo inclui aderentes a convengdo neo-liberal, com a possivel excecdo
de Hong Kong. Ou seja, a nova ortodoxia confere respeitabilidade as estratégias
“desviantes”, um artificio retérico semelhante ao executado pelo Banco Mundial no
inicio dos anos noventa ao analisar o caso dos paises do Sudeste Asiatico (World Bank,
1993).

As conclusdes da Comiss@o ndo chegam a surpreender. Os 13 paises teriam em
comum cinco pontos:

e Exploraram plenamente a economia mundial;

e Mantiveram estabilidade econdmica;

e Obtiveram altas taxas de poupanca e investimento;

¢ Deixaram os mercados alocarem recursos;

e Tiveram governos comprometidos, criveis e competentes.

Embora as conclusdes pouco adicionem a listas semelhantes, o que mais chama a
atencdo sdo as qualificacdes apostas a todas as recomendacdes. Estas vao do geral ao
particular. Tomamos apenas dois exemplos, remetendo o leitor interessado em outras ao
texto do Relatorio.

Ao tratar de politica econdmica, apds reconhecer que as recomendagdes anteriores
de simplesmente “estabilizar, privatizar e liberalizar” constituem uma ‘“‘afirmativa
extremamente incompleta”, a Comissao conclui que “nosso modelo das economias em
desenvolvimento € muito primitivo neste momento para predefinir com sabedoria o que
os governos deveriam fazer” (p.30) e, a seguir, antes de especificar os “ingredientes de

politica para estratégias de crescimento”, a Comissao adverte que “da mesma forma que

7 Botswana, Brasil, China Cingapura, Coréia do Sul, Hong Kong, Indonesia, Japdo, Maldsia, Malta
Oman, Tailandia e Taiwan. Uma composi¢do heterogénea, a dizer pouco.

O caso brasileiro merece um box especial no Relatério, que afirma serem as causas da reducdo do
crescimento do pafs “dificeis de identificar”, embora sugira que a estratégia de desenvolvimento voltada
“para dentro” e os dois choques do petréleo mais a crise da divida tenham sido importantes. Cabe notar
que a inclusdo do Brasil na lista deve-se as altas taxas de crescimento obtidas durante o periodo
desenvolvimentista (1950-1980).
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ndo podemos dizer que esta lista € suficiente, ndo podemos dizer com seguranca que
todos os ingredientes sdo necessarios” (p.33).

De forma andloga, ao discutir o problema de estabilidade macroecondmica, a
Comissdo real¢a que “economistas e formuladores de politica... discordam a respeito da
definicdo precisa de estabilidade e a respeito da melhor maneira para preservé-la” (p.53)
e, apos discutir as politicas monetdria e fiscal, adverte que as regras atinentes a estas
politicas “podem tornar-se contra-produtivas se forem aplicadas muito estritamente e
por tempo demasiado”, concluindo que as ditas regras devem preservar um elemento de
“ambigiiidade criativa” (p.54).

Cautela semelhante transparece na andlise de Ben Bernanke (2007), certamente
insuspeito de heterodoxia. Apds declarar que a estabilidade de precos “é uma coisa boa
em si”’, e que, no longo prazo, a inflacdo baixa promove o crescimento, eficiéncia e
estabilidade, que, por sua vez, apdiam o nivel maximo de emprego sustentdvel, ele
admite que “medir a relacdo de longo prazo entre crescimento ou produtividade e
inflacdo ¢ dificil” e acaba propondo um consenso negativo, que politicas inflacionarias
nio promovem o crescimento do emprego no longo prazo (p.2). Posteriormente, apds
analisar como o Federal Reserve Board prevé a inflacdo futura, conclui que ‘“em
resumo, apesar de todos os avancos que foram feitos em modelagem e andlise
estatistica, na prética, a previsdo continua a envolver tanto arte como ciéncia” (p.6).

A recente crise internacional introduziu novos elementos de incerteza no
pensamento sobre o desenvolvimento.

Na interpretacdo ortodoxa (FMI, 2009, p. xix), a crise atual tem raizes no
“otimismo, gerado por um longo periodo de alto crescimento e baixas taxas de juros
reais e volatilidade, junto com falhas de politica”. Estas falhas estariam concentradas na
regulacdo financeira, que ndo estava equipada para lidar com a concentragio de risco e
incentivos distorcidos subjacentes ao boom de inovagdo financeira e nas politicas
macroecondmicas, que ndo levaram em conta o acimulo de riscos sist€émicos no sistema
financeiro e nos mercados de habitagao (ibid. ).

Assim, recomenda-se aos governos que ampliem o perimetro da regulacdo do
sistema financeiro, cobrindo todas as instituicdes que sejam sistemicamente relevantes.
Os bancos centrais deveriam adotar uma visdo macroecondmica mais ampla, dando
atencdo a estabilidade financeira, além da estabilidade de pregos, incluindo o
movimento dos precos dos ativos e o crescimento do risco sist€émico do sistema

financeiro. Embora reconheca a importincia da intervengdo do Estado, notadamente da
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politica fiscal, para lidar, a curto prazo, com a crise, esta intervencdo € vista como
geradora de “distorcdes” (Claessens, 2009), e deveria ser removida o quanto antes.

Nesta visdo, os desequilibrios mundiais teriam pouca relevancia no
desencadeamento da crise, cabendo a todos os paises evitar o protecionismo, seja nos
termos explicitos das politicas comerciais, seja, implicitamente, pela protecio dada a
industrias e empresas nacionais.

Em sintese, removendo imperfeicdes observadas nos mercados e, notadamente, nas
politicas macroecondmicas, o sistema voltaria a “normalidade”.

Outras andlises apontam, porém, para desequilibrios de natureza estrutural, tanto ao
nivel de paises lideres (a baixa taxa de poupanca nos Estados Unidos e o baixo consumo
doméstico na China) (Blanchard, 2009), como ao nivel dos fluxos financeiros
internacionais (Johnson, 2009). Em termos mais agregados, a crise refletiria a
“financeirizacdo” do capitalismo e a hegemonia do capital financeiro sobre o produtivo
(Chesnais, 2005).

Os dados recentes sobre o desempenho econdmico dos paises avangados té€m
propiciado a interpretagcdo de que “o pior” da crise ja passou e, a partir de 2010, haveria
uma retomada do crescimento. H4 muitas ddvidas quanto & rapidez desta retomada,
expressas, sintéticamente, se ela teria o formato de V, rdpida, portanto, ou de U, sendo,
pois, precedida de um periodo de estagnag@o. Os mais precavidos advertem que existem
indicios de formacdo de novas bolhas especulativas (por exemplo, nos mercados de
commodities), que podem levar o sistema a uma configuracdao de W, com novas crises.

A menos que esta ultima configuracdo se verifique, o ambito das reformas tende a se
manter restrito. Conforme identifica Helleiner (2008), existem dois diagnésticos
dominantes no debate internacional sobre modificagdo da regulacdo do sistema
financeiro internacional. O primeiro aponta que os reguladores perderam o passo em
relacdo ao sistema financeiro internacional e o segundo argumenta que o atual sistema
tem um viés pro-ciclico porque esta baseado no mercado para avaliar ativos e riscos.
Ambos conduzem a medidas incrementais de ajuste, semelhantes as que ji vinham
sendo debatidas no ambito do G-7 antes da crise. O controle de capitais, muito debatido
apds a crise de 1997-98, aparece, hoje, com énfase reduzida. Ou seja, o sistema
financeiro internacional vem resistindo, discreta mas eficazmente, as propostas mais

radicais de re-regulacgdo. Stiglitz (2009) ja apelidou o plano do atual governo americano

para lidar com os bancos de “um substituto inferior (ersatz) de capitalismo”, um jogo de
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ganha-ganha-perde — os bancos ganham, os investidores ganham e os contribuintes
perdem. Em outras palavras, a economia politica da financeirizagdo mostra a sua forga.

Aos paises em desenvolvimento, a crise atual reiterou, com maior énfase que as
anteriores, os riscos inerentes a recomendacdo da Comissdo Spence, antes citada, de
“explorar plenamente a economia mundial”, notadamente os riscos da integracdo
financeira internacional. Ao mesmo tempo, a atuacdo conjunta dos Bancos Centrais dos
paises desenvolvidos mostrou a importincia da acdo coletiva e de mecanismos formais e
informais de coordenac@o.

No auge da crise, a importincia de alguns destes paises, notadamente o0s
superavitarios em divisas e os que t€m maiores mercados internos, reunidos no G-20,
foi reconhecida pelos paises mais avangados. Nao obstante, a continuidade do processo
de descentralizacdo mundial das decisdes econdmicas e financeiras ainda ndo esta clara
e, provavelmente, dependerd muito do formato da recuperacdo (se em V, U ou W) dos
paises do G-7.

Em sintese, a convencdo neo-liberal, e os interesses que nela encontram sua
representacao social, tentam adequar-se a crise e suas implicacdes. Embora a crise tenha
posto fim a fé na capacidade de auto-regulagdo dos mercados e nos efeitos benéficos
desta regulag@o e o Estado tenha voltado ao centro da cena para, como deus ex-machina,
resgatar o mercado dos seus desatinos, hd uma forte corrente que prevé e auspicia uma
volta a “normalidade” pré-crise, corrigida institucionalmente para evitar a reincidéncia.
No entanto, € possivel que estejamos face a um fendmeno de histerese, no qual ndo é
possivel retornar a uma antiga trajetdria depois que ela foi modificada por um evento
significativo como a recente crise.

Na auséncia de uma convengéo de desenvolvimento forte no plano internacional, os
diversos paises terdo, mais que nunca, buscar suas convencdes internamente. “Crise”,
conforme o conhecido cliché (um conhecimento comum) aponta para “problemas” e

“oportunidades”.

4) AS CONVENCOES DE DESENVOLVIMENTO NO GOVERNO LULA

4,1) A INCERTEZA E O DISCURSO DE POSSE: A NECESSIDADE DE UMA
NOVA CONVENCAO DE DESENVOLVIMENTO
Todo comego de governo € incerto, mas, no inicio do primeiro mandato do

Presidente Lula, a incerteza era extraordindria. Embora durante a campanha eleitoral de
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2002 o candidato Lula tivesse abandonado a retdrica radical de “ruptura com o modelo
neo-liberal” em favor de uma “transi¢do licida”, assegurando, na Carta aos Brasileiros,
“o respeito aos contratos”, pairavam sobre seu futuro governo as dividas decorrentes do
seu passado, onde figurava inclusive a profissdao de fé no socialismo (por mais
indefinido que este fosse), o preconceito social contra um ex-operdrio e a insisténcia dos
seus oponentes, secundada pela midia, sobre sua falta de preparo intelectual para o
exercicio da Presidéncia. Somava-se a estas dividas a brusca deterioracdo da economia
no segundo semestre de 2002, quando a ag¢do conjunta de vdrios atores econdmicos,
temerosos quanto aos resultados das elei¢des e visando estabelecer condi¢des de
barganha vantajosas, produziu brusca elevagdo da taxa de inflacdo, desvalorizagdo da
taxa de cambio e reducdo da taxa de crescimento. Para completar, as cores do quadro
internacional eram sombrias: ainda se faziam sentir os efeitos das crises da Argentina e
das empresas de energia e tecnologia de informacio e os atentados de 11 de setembro de
2001 tornavam iminente uma nova guerra no Golfo.

Respondendo a incerteza, o discurso de posse de Lula no Congresso, reiterou sua
convic¢do de que o antigo modelo estava esgotado e que “mudanga” era a palavra-
chave, mesmo que esta devesse ser gradual, perseguida com paciéncia e perseveranga.
Para tanto, eram necessdrios um “projeto nacional de desenvolvimento”, apoiado num
“planejamento estratégico”.

Tal projeto seria dirigido principalmente para as necessidades dos pobres —
empregos, educacdo, satide e, especialmente, alimentagdo. Para atingir estes objetivos,
Lula enfatizou a necessidade de estabilidade macroecondmica, principalmente a
administracdo responsdvel das finangas publicas. O crescimento resultaria de um
aumento das poupangas e investimentos, com foco no mercado interno, principalmente
nas pequenas e médias empresas, infra-estrutura e capacidade tecnolégica. Uma ampla
gama de reformas institucionais era prevista, nos campos fiscal, previdencidario, agrario,
da legislagdo trabalhista e politico. Para realizar este ambicioso programa, seria
necessario um novo “pacto social”, unindo trabalho e capital produtivo, de forma a
gerar uma “‘energia solidaria”.

Pode-se interpretar tal discurso como o reconhecimento da necessidade de uma

nova “convencdo de desenvolvimento”, ratificada pelo fracasso do projeto liberal dos
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governos anteriores, expresso nas taxas de baixo crescimento e alto desemprego’.
Conforme apontado acima, aquela época, o projeto liberal encontrava-se na defensiva,
inclusive no plano internacional. O apelo a um “pacto social amplo” também era
consistente com o “presidencialismo de coalizdo” que caracteriza o sistema politico
brasileiro e que obriga o Presidente a realizar coalizdes com for¢as que ndo sustentaram
a sua candidatura e que t€ém objetivos programdticos (quando os tém) distintos.

Na verdade, a necessidade de uma nova convencdo, de natureza mais inclusiva
do ponto de vista econdmico e social, foi interpretada de forma diferenciada, gerando
duas convengdes distintas, tratadas a seguir, a partir de documentos programéticos
governamentais'’.

Antes, porém, cabe registrar uma ironia da Histéria. Ao governo Cardoso, que
apostou todas as suas fichas no comportamento favordvel do mercado externo, coube
um periodo de grande conturbacdo deste mercado — da crise mexicana a argentina,
passando pela nossa. Ao contrdrio, o governo Lula, que iniciou sob o consenso de
restricdes externas, foi beneficiado, a partir de meados de 2003, por uma enorme
expansdo do comércio e da liquidez internacionais, concentrado o primeiro em
commodities primdrias e produtos semi-elaborados, onde o Brasil conta com
inequivocas vantagens comparativas. O fantasma da restricio externa sé viria a se
manifestar no fim de 2007, despertado, do lado interno, pelo galopante aumento das
importacdes e, do lado externo, pela crise do sistema financeiro internacional, que,
iniciada no segmento de hipotecas dos Estados Unidos, ampliou-se a partir de setembro

de 2008.

4.2) A CONVENCAO INSTITUCIONALISTA RESTRITA

O cerne da convengfo institucionalista, tal como apresentada pelo Ministério da
Fazenda e pelo Banco Central, é neo-classico, enriquecido pelos aportes da Nova
Economia Institucional (North, 1990). Visa o estabelecimento de normas e organizacdes
que garantam o correto funcionamento dos mercados, de forma que estes cumpram suas
funcdes de alocar recursos do modo mais produtivo, gerando poupangas, investimento

e, em conseqiiéncia crescimento econdmico. Quanto mais eficientes forem os mercados

® Ver Castro (1993) e Erber (2002) para andlises, respectivamente, da antiga convencio
desenvolvimentista e da convengdo neo-liberal.

' A andlise a seguir parte de um pressuposto: o conhecimento das politicas econdmicas seguidas durante
o governo Lula. Uma andlise detalhada destas até 2007 encontra-se em Erber (2008b).
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em termos presentes e futuros, maior serd a probabilidade de crescimento. Para tanto,
sdo essenciais a garantia dos direitos de propriedade e a redugdo dos custos de
transacdo, que, por sua vez, demandam institui¢cdes estatais eficientes. Os mercados tém
dimensdo internacional e, portanto, a abertura da economia, em termos comerciais,
financeiros e de investimento € essencial para o desenvolvimento.

A inovacdo, tecnoldgica e institucional, € vista como o motor do
desenvolvimento e a abertura internacional desempenha um importante papel no seu
estimulo, notadamente para os paises de industrializacdo retardatdria, que se beneficiam
da importacdo de tecnologias mais produtivas, incorporadas ou ndo em bens de capital e
insumos.

Como o mercado de conhecimentos € inerentemente imperfeito, a intervengdo do
Estado é neste campo, necessdria, assim como em atividades em que existem
“monopdlios naturais”.

Dada a conhecida caréncia brasileira em inovacgdo e infra-estrutura, o Estado
deveria ter um papel ativo no seu fomento. Para esta dltima havia, no Ministério da
Fazenda, uma clara preferéncia pelo modelo principal-agente, no qual o Governo (o
principal) fixa as diretrizes de politica e a Agéncia (o agente), apoiada em regras
estdveis e transparentes de gestdo, executa tais diretrizes e presta contas ao principal por
sua execucdo. Este modelo, destinado a evitar as ineficiéncias do suprimento direto de
servigos por instituigdes estatais e, a0 mesmo tempo, reduzir os riscos de “captura” das
agencias pelos seus regulados, havia sido adotado no Brasil nos setores privatizados
(com variados graus de sucesso) e, conforme discutido em mais detalhe a seguir, para a
execucdo do regime de metas inflacionarias pelo Banco Central.

A adesdo do governo Lula a esse modelo organizacional foi muito parcial. As
relacdes governo-agencias setoriais tem sido marcada por fortes conflitos. A excecdo
corre pelo caso do Banco Central, que manteve sua independéncia operacional.

Reconhecida a prioridade a ser dada a uma distribui¢do de renda mais eqiiitativa,
inclusive para os objetivos de maior crescimento, recomendava-se ndo s6 o
investimento em capital humano através da educacdo, como politicas “focalizadas” nos
“pobres”. A “focalizagdo”, que seguia o cinone estabelecido por institui¢des
internacionais como o Banco Mundial, encontrava apoio no diagndstico de que os
gastos sociais feitos pelo Estado brasileiro eram significativos — o problema estava na
sua ineficdcia, posto que parte substancial destes gastos estaria dirigida aos ‘“ndo-

pobres”. A solucdo, pois, era a “focalizacdo” nos “pobres” através de mecanismos
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institucionais eficientes e eficazes, mesmo que tal orientacdo estivesse em oposi¢do ao
“universalismo” das politicas ptblicas defendido pelo PT. O Bolsa Familia viria a
concretizar a focalizacao.

A estabilidade de precos e a expectativa dos atores econdmicos de que esta é
duradoura constituem parte indispensdvel desta convengdo, posto que afetam ndo
apenas as transagdes correntes como os contratos futuros e, portanto, a poupanga € o
investimento. Ao mesmo tempo, afeta positivamente a equidade, posto que os “pobres”
tendem a ser mais afetados pela alta inflagdo.

O canone atual condiciona a estabilidade ao estabelecimento de regras formais
que disciplinem o comportamento do Governo e dos agentes privados. Tais regras se
expressam através de metas, fiscais e de inflagcdo, que permitem a sociedade monitorar o
desempenho do Governo. Implicita, estd a crenca na tendéncia do Governo em incorrer
num “viés inflacionario”, mas os agentes privados também necessitam ser disciplinados,

N

cabendo a politica monetdria do Banco Central o papel central na “ancoragem” das
expectativas, através de metas inflaciondrias, e a flexibilidade da taxa de cdmbio a
correta adequacdo da economia as condi¢des internacionais.

Ao iniciar-se o primeiro mandato do Presidente Lula, o Ministério da Fazenda
(2003) anunciou que “o novo governo tem como primeiro compromisso da politica
econdmica a resolucdo dos graves problemas fiscais que caracterizam nossa histdria
econdmica, ou seja, a promo¢do de um ajuste definitivo das contas publicas” (p.8,
énfase do documento). No mesmo sentido de estabilizacdo, deveria ser dada prioridade
a reforma da Previdéncia, conferida autonomia legal ao Banco Central e reforgados os
direitos de credores, o que, em tese, conduziria a uma reducdo dos prémios de risco e,
portanto, a redugdo da taxa de juros.

“Reforma fiscal” € um bordao de todo Ministro da Fazenda a partir da agonia do
Estado desenvolvimentista nos anos oitenta e constitui um tema que, enunciado em
termos gerais, evoca consenso, mas que, quando busca-se implementa-lo, esbarra em
interesses incontorndveis e irreconcilidveis, a semelhanca das reformas administrativa e
politica. A falta de poder politico, o governo Lula seguiu as linhas de menor resisténcia,
aumentando a carga tributaria, sem deixar de enviar ao Congresso a ritual proposta de
reforma, que se encontra “em discussdo”. Por sua vez, feita uma pequena reforma na
Previdéncia, o tema foi abandonado.

Quanto as reformas dirigidas ao sistema monetdrio e financeiro, o Banco Central

ndo ganhou sua independéncia legal, mas seu Presidente foi alcado ao status ministerial
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e a organizagdo reteve sua capacidade de estabelecer objetivos e sua forte autonomia
operacional para implementa-los (veja-se a seguir). Os direitos dos credores foram
reforcados (p.ex. via Lei de Faléncias e a instituicdo da alienacdo fiducidria para
créditos habitacionais), mas os efeitos da sua maior seguranca sobre as taxas de juros
sao dificeis de discernir.

O siléncio é tdo eloqgiiente como a fala. Embora privilegiasse a efici€ncia
institucional, o documento da Fazenda omitia-se quanto a reformas institucionais de
cardter estrutural, como a reforma administrativa do Estado e a reforma politica, apesar
dos inequivocos efeitos destas sobre a efici€ncia dos mercados e do proprio Estado. A
trajetoria histérica manifestava seu peso.

Do ponto de vista cognitivo, as reformas institucionais propostas eram derivadas
da convencdo liberal antes descrita e faziam parte da “segunda geracdo” de reformas do
Consenso de Washington (Rodrik, 2004). Ou seja, podiam ser interpretadas como a
continuidade do processo de reformas liberais iniciadas na década de noventa. Néo
obstante, apontavam para problemas estruturais, como a reforma fiscal e o
equacionamento financeiro da Previdéncia. A solucdo destes problemas ndo necessita
ser feita segundo as propostas liberais — solugdes alternativas podem ser encontradas,
desde que a importancia dos problemas seja reconhecida e as diversas alternativas
debatidas e resolvidas politicamente. A minimiza¢do do debate e o adiamento das
solucdes, apontam para uma preferéncia pelo curto prazo e, provavelmente, para as
dificuldades inerentes a governanca no ‘“presidencialismo de coalizdo”. A mesma
conjectura aplica-se as reformas omitidas.

Concebida de forma restrita e implementada parcialmente, a agenda
institucionalista acabou por restringir sua prioridade a estabilizacdo de precos, deixando
o Banco Central no epicentro da politica macroecondmica. Esta configuracdo ndo é
nova — remonta aos anos oitenta, durante os anos de agonia do desenvolvimentismo, em
que o principal instrumento para impedir a eclos@o da hiper-inflagido foi a alta taxa de
juros paga por titulos da divida publica, transformados em quase-moeda. A centralidade
do BACEN foi mantida no governo Collor, seja sob a gestdo de Ibrahim Eris, seja
quando Marcilio Marques Moreira ocupou o Ministério da Economia e utilizou a taxa
de juros para conter a demanda, indexar a economia e atrair capitais estrangeiros,
condicdes que favoreceram a posterior implementacio do Plano Real. Durante o
primeiro governo Cardoso, o poder do BACEN foi ainda maior, tendo imposto, sob a

égide da estabilizacdo de pregos, a ancoragem cambial, a despeito da oposi¢do de parte
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da equipe econdmica. Apesar de ter conduzido o pafs a anunciada crise de 1999, o
BACEN ressurgiu das cinzas sob o regime de metas de inflagdo, com poderes
ampliados.

As metas de inflacdo, na institucionalidade brasileira, sdo definidas pelo
Conselho Monetdrio Nacional. As atas do Conselho, que poderiam indicar quais os
critérios usados para sua definicdo, ndo sdo divulgadas, mas pode-se supor que, a
semelhanca do Federal Reserve Board, envolvam “ciéncia e arte”. Dado o traumético
passado inflaciondrio brasileiro e os efeitos deletérios da inflagdo sobre os rendimentos
das camadas mais pobres da populag¢do, que compdem o grosso do eleitorado, hd uma
compreensivel relutincia politica de parte do Governo em mostrar-se leniente com a
inflacdo, o que torna a definicdo de metas dependente da sua evolugdo anterior.
Finalmente, sabe-se que, na avaliacdo de executivos do Banco Central (Bevilaqua et al.,
2007), a estabilidade de precos esta por eles associada a uma taxa de inflacdo inferior a
5% anuais.

Como se sabe, no regime de metas de inflacio em que o Banco Central tem,
nominalmente, apenas autonomia operacional, o Banco recebe as metas de uma
autoridade e tem a incumbéncia de executa-las, seguindo normas de transparéncia e de
prestacio de contas — um arranjo institucional do tipo principal-agente. No caso
brasileiro, a separacdo entre fixa¢do e execug@o (principal e agente) de metas é muito
parcial, posto que o Presidente do Banco Central tem assento no Conselho Monetario
Nacional, ao lado dos Ministros da Fazenda e Planejamento, e sua opinido, 14, pesa, e
muito.

Cabe, ainda, insistir sobre dois pontos. Primeiro, o centro da meta inflaciondria e a
banda de variag@o sdo o resultado de uma decisdo discriciondria, “politica”, como se s6i
dizer. A dependéncia em relacdo a trajetéria passada ndo impede que, face a mudancas
bruscas de cendrio ou a objetivos eventualmente conflitantes com a manutencdo do
centro da banda, este ou os seus limites sejam alargados pelo CMN. Na verdade, o
préprio BACEN pode fazé-lo, como ja o fez em janeiro de 2003, quando “ajustou” o
centro da meta em funcdo da crise do segundo semestre do ano anterior, € em setembro
de 2004, a titulo de acomodag@o a inércia inflacionaria (Bevilaqua et al. 2007). Em
segundo lugar, como testemunha o insuspeito Bernanke (ver acima), por mais
sofisticados que sejam os modelos de previsdo, hd uma necessaria dose de discricdo

nessas previsoes.
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Conforme explicado por alguns de seus executivos, o BACEN “guia suas
decisdes de politica [para atingir as metas] por suas proprias previsdes de inflagdo e dos
respectivos balancos de riscos. As expectativas de inflacio do mercado sdo insumos
importantes nos modelos de previsio do BACEN... e sdo influenciadas pelo
comportamento passado da inflacdo, as metas de inflagdo, o desenvolvimento da taxa de
cambio e do preco das commodities, a atividade econdmica e o posicionamento da
politica monetdria” (Bevilaqua et al., 2007 p.5). Embora acreditem que o peso do
passado na defini¢do de expectativas tenha diminuido, atestando o sucesso da politica
de metas, constatam que, “muitas vezes, as expectativas apresentaram reacdes
excessivas a eventos correntes, especialmente a surpresas inflaciondrias. Assim, o
BACEN frequentemente teve que agir de modo a impedir que desenvolvimentos
negativos de curto prazo contaminassem as perspectivas de médio prazo. Neste sentido,
o processo de desinflacdo tem sido, e ainda €, um processo de domar as expectativas
inflacionarias™ (ibid.p.5, énfase adicionada). Ao longo deste processo de disciplinar o
mercado, “os custos de curto prazo, em termos de atividade econdmica perdida, devem
ser vistos como um investimento em estabilidade” (ibid. p.13).

Como se sabe, neste processo de livrar os atores econdmicos do peso do passado
e de domar as expectativas inflacionarias, 0o BACEN vem praticando taxas de juros que,
apesar de oscilarem, estdo sempre entre as mais altas do mundo. Ao fazé-lo, condiciona
as outras duas pontas do tripé de politicas macro.

Do lado cambial, a entrada de capitais estrangeiros, atraida pelo diferencial de
juros, valoriza o Real e contém o preco dos bens e servicos comercializdveis
internacionalmente. O uso de swaps cambiais reversos, em que as institui¢cdes
financeiras ficam passivas em doélar e ativas em Selic/CDI e o Banco Central fica na
posicao inversa, adicionou importantes aliados a politica de manter a Selic elevada e a
taxa de cambio valorizada estdvel.

Do lado fiscal, obriga a politica a estabelecer suas metas em termos primarios,
comprimindo gastos, notadamente de investimento, de forma a liberar recursos para o
pagamento de juros sobre a divida publica (ndo incluidos no resultado primario). A
valorizacdo do real permitiu a acumulagdo de reservas cambiais pelo BACEN, a partir
de 2004. Estas reservas, da ordem US$ 200 bilhdes em 2008, foram um importante
instrumento de defesa da economia durante a crise do fim daquele ano e permitiram que
o Tesouro eliminasse a sua divida externa, tornando-se um credor liquido. No entanto,

dado o diferencial entre os juros internos e externos, as reservas t€m um importante
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“custo de carregamento”, que sdo contabilizados no déficit nominal do setor publico'’,
estimado em US$ 36 bilhdes até o momento (Safatle, 2009).

Argumenta-se com freqii€éncia que a estabilidade de precos tem a natureza de um
bem publico, no sentido de que ninguém pode ser excluido de seus beneficios. No
entanto, a politica acima resumida tem distintos perdedores e ganhadores.

Entre os perdedores, os devedores encimam a lista. Entre estes, destaca-se o
Estado, que pagou, em média, cerca de 7% do PIB ao ano a conta de juros no periodo
2003-2008, aproximadamente dez vezes o gasto no programa Bolsa Familia. Dado que
a tributagdo no Brasil é notoriamente regressiva, resulta uma macica transferéncia de
renda dos pobres para os ricos.

Ha também perdedores no setor privado — todos 0s que necessitam utilizar
mecanismos de crédito, dos consumidores que desejam adquirir ativos familiares a
empresas que precisam financiar o seu capital de giro e investimentos.

Em conseqiiéncia, a demanda final de bens de consumo é contida, com reflexos
sobre toda a cadeia produtiva e os investimentos. O curto prazo da politica monetéria e
o poder discriciondrio do BACEN aumentam a incerteza e o alto rendimento, grande
liquidez e baixo risco das aplicacdes financeiras elevam a taxa minima de retorno
(hurdle rate) dos investimentos produtivos. Assim, o portfolio de investimentos
produtivos das empresas tende a se concentrar em projetos de curto prazo e baixo risco.

As aplicacdes dos grandes gestores de recursos financeiros, como os fundos de
pensdo sofrem o mesmo viés e o sistema financeiro € encorajado a concentrar suas
operacdes em titulos publicos, em detrimento da concessdo de crédito. Esta, tende a
priorizar operagdes de curto prazo e baixo risco. Em conseqiiéncia, o sistema privado de
financiamento torna-se pouco funcional para as transformacgdes estruturais tipica do
desenvolvimento, deixando este papel a cargo dos bancos publicos, notadamente o
BNDES e CEF.

Atividades cruciais para o desenvolvimento, como a inovagdo, notadamente
projetos mais criativos, sdo desestimuladas, a taxa de crescimento do emprego diminui e
o crescimento e a igualdade também. O “investimento em estabilidade” tem altos

custos.

" Perdas ou ganhos com a variag¢io cambial sdo contabilizados como ajuste patrimonial na divida interna
liquida (Safatle, 2009).
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Do outro lado da lista, entre os ganhadores, destaca-se, primum inter pares, o
sistema financeiro. O balango consolidado dos bancos brasileiros mostra que o volume
de lucros liquidos triplicou entre 2003 e 2007 e que a sua taxa de lucro passou de 14,8%
em 2003 para 22,9% em 2007 (Valor Economico, 2008). No entanto, o sistema
financeiro ndo estd sé. Investidores institucionais como fundos de pensdo, companhias
de seguro, empresas com alta geracdo de caixa (por exemplo, empresas industriais
produtoras de bens intermedidrios, produtores e vendedores de commodities agricolas,
atacadistas, cadeias de lojas de bens de consumo) também se beneficiam, assim como os
domicilios mais ricos, notadamente os que pertencem ao 1% superior da pirimide de
distribuicdo de renda e recebem cerca 13% da renda total do pais. Os dados de Bruno
(2007) sobre a participacdo dos “rentistas” na renda nacional indicam que as empresas
nio-financeiras e individuos receberam, na média, cerca de 80% das rendas financeiras
durante o periodo 1995/2005.

A valoriza¢do do cambio é irma-siamesa dos altos juros. Os exportadores e 0s
produtores locais de bens comercializdveis s@o os principais prejudicados pela
valorizacdo. No entanto, entre os primeiros, os que exportam commodities, sejam
produtos primérios ou semi-elaborados, foram, a partir de 2003, parcialmente
compensados pelo aumento dos precos no mercado internacional e, sendo grandes
geradores de caixa, pelos altos juros locais. Em contrapartida, os importadores de bens e
servigos beneficiam-se muito com a valorizacdo do cambio, de tal forma que, apesar das
condicdes favordveis para as exportacdes brasileiras, o saldo em transagdes correntes,
medido como participacdo no PIB, que havia chegado a quase 2% em 2004, foi
praticamente nulo em 2007 e negativo (1,8%) em 2008. Vistas pelo angulo da conta de
capitais, as duas irmas atuam no sentido de favorecer as empresas que t€m condi¢des de
aceder ao crédito externo e a todos a quem convém remeter recursos para o exterior,
seja para investimentos (principalmente os produtores de commodities), seja a titulo de
juros, lucros e dividendos, cujo montante passou de US$18,6 bilhdes em 2003 para
US$37,3 bilhdes em meados de 2008. Finalmente, conforme apontado acima, as
instituicdes financeiras que fazem contratos de swap reverso sao beneficiadas pelas duas
irmas.

Existe, pois, uma ampla e poderosa constelagdo de interesses, estruturada ao
longo do tempo em torno a combinatdria altos juros/cambio valorizado, que estabeleceu

uma convencdo que estes elementos sdo essenciais para o desenvolvimento do pas.
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Argumentos como o “pecado original” da moratéria de 1987, a “incerteza
juridica” dos credores e o crédito “ndo livre” ou o déficit publico sdo oferecidos como
justificativa. Fatos como as taxas de juros muito mais baixas que as brasileiras em
paises que também entraram em moratdria, como o México, a concessdao de “grau de
investimento” por agéncias internacionais de avaliacdo de risco, que deveria ter
redimido o pecado, o refor¢o das garantias dos credores, acima mencionado, a falta de
disposi¢do do sistema financeiro privado para o crédito agricola e de longo prazo e o
bom desempenho fiscal do Governo sdo convenientemente omitidos. Provavelmente,
pouco importam — o que conta € a manuteng¢do da convencao.

Esta coalizdo de interesses tem poderosos instrumentos para consolidar e
difundir sua convencdo de desenvolvimento. O mais explicito estd nas maos do sistema
financeiro, como demonstrado na crise do segundo semestre de 2002, que tdo
efetivamente domou as expectativas do governo entrante. Mas ha outros instrumentos,
mais sutis, como o financiamento de campanhas poh’ticaslz, as relacdes com o0s
membros do Congresso, os “anéis burocratico-empresariais” de que, no passado, falava
Cardoso, o socidlogo, e as relacdes com a midia, que difunde a convengdo de
estabilidade.

O Banco Central ¢ um membro necessério desta coalizdo — € a instituicdo que
concebe e executa a politica monetdria, com os efeitos ja apontados sobre a politica
cambial e fiscal — sem que isto implique, necessariamente, numa “captura” no sentido
da “escolha publica”. Para o estabelecimento da coalizdo e da convencao que lhe serve
de representacdo social, basta que o Banco Central e os membros privados derivem
beneficios conjuntos da mesma politica — no caso, o prestigio de cumprir as metas e os
lucros derivados dos altos juros e do cambio valorizado.

Além de objetivos comuns, diversos mecanismos reforcam a coesdo desta
coalizio e a for¢ca da convencio a ela vinculada.

A atual estrutura do sistema financeiro brasileiro foi muito influenciada pela
crise bancéria de 1995 e pela privatizacdo dos bancos estaduais, processos em que o
Banco Central teve um papel decisivo, participando da génese ou desenvolvimento de

13 . .. .~
grandes grupos ~. A mesma crise levou ao aprofundamento das atividades de supervisio

12 Veja-se Filgueiras e Gongalves (2007) para as contribui¢des do sistema financeiro as campanhas das
eleicdes presidenciais de 2002 e 2006.

"> A participagio dos cinco maiores bancos nos ativos totais do sistema subiu de 45% em 1994 para 79%
em 2008 (www.bcb.gov.br, sistema financeiro nacional).
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do sistema financeiro exercidas pelo Banco Central (p.ex. a aplicacdo das regras de
Basiléia), estreitando os lacos entre as partes. Como toda agéncia reguladora, o Banco
Central tem que manter contato estreito e continuo, formal e informal, com os atores
regulados, formando uma percep¢do comum dos problemas e solugdes. A forma como a
politica monetéria é implementada aumenta esta integracdo: as estimativas de inflacdo
feitas pelo sistema financeiro constituem um importante insumo para as estimativas do
Banco Central (apesar do viés favordvel ao aumento de juros implicito nas estimativas
privadas) e as reunides do COPOM onde a taxa de juros bdsica é definida t€m
periodicidade fixa e, portanto, sdo precedidas de incontdveis manifestagdes de
representantes do sistema financeiro sobre a decisdo do Comité. Finalmente, o horizonte
com que as metas sdo estabelecidas pelo Conselho Monetéario — um ano e meio adiante -
facilita a convergéncia entre 0 BACEN e o sistema financeiro.

No plano cognitivo, a convengdo se expressa na crenga, partilhada pelos
membros da coalizio que a sustenta, na eficdcia e legitimidade do mercado como a
principal instituicdo encarregada de organizar e conduzir a economia e a sociedade
através de uma distribuicdo eficiente no uso de recursos. Tal crenca valida o uso da
forca da coalizdo para ampliar a gama de relagdes sociais regidas pelo mercado (a
exemplo da saide, previdéncia e educacdo) e vetar projetos e politicas que possam
reduzir o poder do mercado em favor de outras instituicdes. Implicita nestas duas
agendas — positiva e negativa - estd a tese neo-liberal de que, mesmo que o mercado
ndo se coadune ao ideal concorrencial, as falhas introduzidas no processo de alocacdo
eficiente de recursos pela acdo de outras instituicdes, notadamente o Estado, s@o ainda
maiores. Neste sentido, a crise nido resolvida do Estado desenvolvimentista, manifesta
nos aspectos politico, fiscal e administrativo, cujas reformas seguem pendentes, apesar
de serem amplamente reconhecidas como necessarias, joga a favor da convengao.

Um viés conservador une ainda mais o Banco Central e os interesses privados —
o primeiro quer manter a estabilidade de pregos, os segundos o rentavel status quo,
consolidado ao longo dos anos. Ambos se opdem a mudangas estruturais que alterem a
distribuicdo de riqueza e renda e precos relativos, aumentando o risco de inflagdo. Em
conseqiiéncia, a coalizdo usa seu poder ndo apenas para promover politicas que a
beneficiem, mas também para obstar politicas que alterem o status quo. Convencdes de
desenvolvimento que levem a mudangas estruturais destes parametros estdo excluidas -

um bom exemplo de manutengéo de trajetoria.
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Denominamos, inicialmente, a conveng¢do acima descrita como sendo
institucionalmente “restrita”. No entanto, conforme a andlise acima aponta, o adjetivo
pode também ser aplicado a gama de mudangas estruturais que tal convengdo propugna.
Se desenvolvimento é mudanga estrutural, trata-se, na melhor das hipéteses de um

“desenvolvimento restrito”.

4.3) A CONVENCAO NEO-DESENVOLVIMENTISTA

Coexistindo com a convencdo acima descrita, mas a ela subordinada, ha outra, a
que podemos chamar de “neo-desenvolvimentista”, cujo nicleo duro é o aumento
autbnomo da renda familiar dos grupos mais “pobres”, via saldrio minimo e
transferéncia fiscais, e de investimentos em infra-estrutura e construcdo residencial,
regidos pelo Estado.

Proposta inicialmente no Plano Plurianual de Aplicacdes (PPA) 2003-2007,
ampliada pela Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (PITCE) e pela
tentativa de estabelecer parcerias publico-privadas, em 2003, encontra sua forma atual
no Programa de Aceleracdo do Crescimento 2007-2010 (PAC) e na recente Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP).

A convencao repousa sobre cinco pilares, que justificam a denominagdo dada:

e Investimento em infra-estrutura (principalmente energia, logistica e saneamento), a
ser feito majoritariamente por empresas estatais e privadas, com o financiamento do
BNDES e, em menor grau, diretamente pelo Estado. Parte destes investimentos
responde a caréncias ha muito identificadas e podem ser vistos como a “recuperagdo
do atraso”. No entanto, a descoberta de grandes jazidas de petréleo em dguas muito
profundas (o pré-sal) abre a perspectiva de enormes investimentos nesta drea e, a
seguir, da remog¢do da restricdo de divisas pela exportacdo de petréleo e seus
derivados. Para tanto, porém, serd necessdrio equacionar adequadamente as
condi¢cdes institucionais que regerdo a exploragdo desta drea' e o esquema de
financiamento para os referidos investimentos, que, na sua maior parte, serdo
realizados apds a conclusdo do PAC atual.

¢ Investimento residencial incentivado pelo crédito, ptiblico e privado, amparado por

maiores garantias dos credores, como a alienagéo fiducidria;

'* Para uma discussdo dos problemas envolvidos na exploragio do pré-sal, veja-se Infopetro (2008) e
Almeida, Pinto Jr. e Bicalho (2008)



26

e O circulo virtuoso entre, de um lado, o aumento de consumo das familias, derivado
dos aumentos do saldrio minimo, das transferéncias do Bolsa Familia, da expansao
do emprego formal (explicado em boa parte por medidas institucionais como o
tratamento tributdrio simplificado para pequenas empresas e maior fiscalizagdo) e do
crédito (explicado pela alta rentabilidade destas operagdes), e, do outro lado, o
aumento do investimento em capital fixo e inovacdo, incentivado pela desoneracgio
fiscal e pelo crédito dos bancos publicos.

e Investimento em inovagdo, amparado por incentivos fiscais, crédito subsidiado e
subvencoes.

e Politica externa independente, que privilegia as relagdes com outros paises em
desenvolvimento (seja da América Latina, seja do grupo BRIC) e busca afirmar o
papel do Brasil como protagonista do processo de mudancas na arquitetura
institucional mundial.

O Estado, nesta convengdo, volta a assumir um papel de lideranga no processo de
desenvolvimento, recuperando, inclusive, o protagonismo das empresas estatais e dos
bancos publicos, perdido durante o periodo liberal.

Nos dois primeiros pilares e no ultimo, é clara uma atualiza¢do da antiga proposta
desenvolvimentista. Restabelece-se a tradicional coalizdo entre empreiteiras da
construcio pesada e leve, fornecedores de insumos e equipamentos e seus empregados
com o governo, O terceiro pilar vai além: almeja ndo s6 o consumo de massas € seu
investimento derivado, sob inspiracdo keynesiana, mas também sanar a grande
deficiéncia do antigo padrio desenvolvimentista: a restrita inclusdo econdmica,
apontada por keynesianos como Furtado (1961) como 6bice principal a sustentabilidade
do desenvolvimentismo.

A capacidade local de inovagdo, buscada pelo desenvolvimentismo dos anos setenta,
€, hoje, objeto de um consenso que abarca todas as correntes de pensamento, contando
com forte apoio do Banco Mundial. No entanto, a PITCE de 2003, tinha um forte
componente heterodoxo em sua agenda positiva, ao estabelecer claras prioridades
setoriais e tecnolc’)gicasls, estabelecidas em func¢do dos seus encadeamentos tecnolégicos

e do seu peso na balanga comercial. Esta heterodoxia foi substancialmente atenuada, em

15 - A . o P

Bens de capital, componentes eletronicos, software e fairmacos constitufam os setores prioritarios. A
estes se adicionavam tecnologias novas, de uso difundido, “portadoras de futuro” — biotecnologia,
nanotecnologia e biocombustiveis.
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favor de politicas “horizontais”, de natureza mais candnica, possivelmente devido a
reducdo da restrigdo externa. Também, & diferenca do que ocorria no periodo
desenvolvimentista, na agenda atual ndo se distinguem os detentores da capacidade de
inovagéo pela origem do seu capital e hd um inequivoco entusiasmo com a importagio
de tecnologia. Enquanto no periodo anterior havia a preocupag¢do, movida por objetivos
de soberania econdmica nacional, de privilegiar a capacitacdo tecnoldgica sob controle
nacional, esta prioridade deixou de existir.

Cabe destacar que, a diferenca da antiga convengdo desenvolvimentista e da
convencdo neo-liberal, o Governo Lula, colocou no topo da sua agenda
desenvolvimentista a redugdo da pobreza, através dos mecanismos apontados no que é
descrito acima como o terceiro pilar desta agenda. A percepc¢do de que os “pobres”
tendem a ser os mais prejudicados em periodos de alta inflacdo estabelece uma ponte
entre a convencdo neo-desenvolvimentista e a convengdo institucional restrita acima
descrita.

A ampliacdo da capacidade produtiva e da produtividade sist€mica devida a
melhoria das condi¢des de infra-estrutura, aumentando o hipotético “produto potencial”,
constituem outras pontes entre as duas convengdes.

No entanto, tais pontes ndo implicam na necesséria ado¢do das metas de inflacio e
das politicas monetdria e cambial praticadas pelo BACEN. Outras configuracdes de
politica macro podem conduzir a manutencdo da estabilidade de precos. A andlise
destas configuracoes alternativas foge ao escopo deste ensaio, mas cabe reiterar o peso
econdmico e politico da coalizdo de interesses que se expressa através da convengdo de
desenvolvimento restrito, cuja agenda positiva postula que a atual configuracdo de
politicas é a mais “eficiente” do ponto de vista técnico, apagando com a retdrica
tecnocratica o debate politico.

Por mais que se possam criticar os programas de transferéncia por oferecerem
poucas “portas de saida” aos seus beneficiarios, a prioridade dada aos “pobres” constitui
uma modifica¢do crucial na agenda de desenvolvimento, que, dado o seu manifesto
impacto politico, parece pouco provavel que seja infletida no futuro. Ao mesmo tempo,

a forma como a prioridade foi implementada, de outorga de um beneficio pelo Estado, é
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consistente com trajetéria de um Estado paternalista que remonta ao varguismo'® e tem
como efeito colateral a perda de importincia das organizacdes da sociedade civil,
notadamente as que representam os ‘“pobres”.

Assim, a convencdo desenvolvimentista do Governo Lula também reunia um
conjunto de relevantes interesses, econdmicos e politicos.

Se implementado o PAC conforme previsto, estimava o governo que a taxa de
investimento passaria de 16,4% do PIB em 2006 para 21% em 2010 e a taxa de
crescimento do PIB seria mantida estiavel ao longo do periodo 2008-2010, em 5% ao
ano. Sem divida uma melhora em relagdo ao periodo 1998-2003, quando o PIB cresceu
a uma média de 1,6% e mesmo em relacdo ao primeiro mandato do Presidente Lula,
quando, em média, o crescimento foi de 3,4% a.a. e a taxa de investimento foi 15,9% do
PIB, mas longe ainda dos niveis alcangados pelo desenvolvimentismo brasileiro ou,
atualmente, pelas nacdes asidticas. Admitida uma taxa de crescimento populacional de
1,5% ao ano, a taxa de crescimento prevista levaria a duplicagdo da renda per capita em
20 anos, 0 que ndo pode ser descrito como um objetivo muito ambicioso. No entanto,
tal taxa era compativel com as estimativas de crescimento potencial do Banco Central.

O Programa partia da premissa de um cendrio internacional e de evolu¢do macro-
econdmica do pais favoravel. A inflacdo seria 4,1% em 2007 e se estabilizaria em 4,5%
a.a. no periodo 2008/2010. A taxa bdsica de juros declinaria lentamente, atingindo
10,1% em 2010, e o superavit fiscal primario permaneceria estavel em 4,25% do PIB
durante todo o periodo.

A época de sua elaboragio, tais premissas eram plausiveis: a demanda internacional
por produtos brasileiros continuava forte, compensando, em parte, a valorizacao do real,
a crise do sistema financeiro internacional ainda ndo se fizera plenamente manifesta. No
plano interno, o superdvit primario mantinha-se dentro das metas previstas e o Banco
Central reduzira gradualmente a taxa de juros bdsica a partir de setembro de 2005, um
ano apos eleva-la bruscamente.

Havia outras razdes para otimismo, decorrentes da melhoria dos problemas herdados
do passado. Em primeiro lugar, a taxa de investimento apresentava evolucio favoravel.

Em 2006 havia voltado ao nivel de 2002 (16,4% do PIB) e apresentava tendéncia

16 s . ‘ - . e .

A tradi¢do varguista encontra-se também na composi¢do corporativa de institui¢des destinadas a
formular politicas publicas, como a industrial e tecnoldgica, onde estdo representados, além do Estado,
“trabalhadores” e “empresarios”.
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crescente. Essencial para as obras de infra-estrutura, o investimento publico, que caira a
um nivel minimo em 2003 (0,3% do PIB) aumentara para 0,64% em 2006, prevendo-se
que chegaria a 1,2% em 2009. Previa-se também que os investimentos da Petrobras, um
dos pilares do PAC, que haviam caido de 0,81% do PIB em 2003 para 0,76% em 2006,
voltariam a se elevar'’.

Em segundo lugar, a reducdo da remuneracio dos titulos do Tesouro, junto com
medidas institucionais que reduziam o risco de crédito (como o crédito consignado para
pessoas fisicas e a alienacdo fiducidria para o crédito habitacional), estimularam o
sistema financeiro a ampliar sua oferta de crédito, que, em 2006, representava pouco
mais de 30% do PIB. Associada ao aumento da massa salarial, a expansao do crédito
levou a forte aumento do consumo familiar. Como a remuneracido destas operacdes
caira menos que a Selic, a expansdo do crédito aumentava a rentabilidade do sistema
financeiro.

Os dois fatores acima apontados — amplia¢do da taxa de investimento e ampliacdo
do crédito e da rentabilidade do sistema financeiro ndo cumpriam apenas a fungio de
implementar o PAC - asseguravam também a compatibilidade entre a convengédo
desenvolvimentista e a convengdo institucionalista restrita.

Para o BACEN, o aumento da capacidade de oferta é essencial para um cendrio
“benigno” para a inflagdo futura, evitando que a demanda exerga pressdes sobre o nivel
de precos. Embora o estudo de Bevilaqua et al. (2007) mostre que o hiato de produto
tem pouca influéncia sobre as expectativas de inflacdo a serem domadas, a avaliacdo de
que esta pressdo de demanda poderia vir a ocorrer, reduzindo o “hiato do produto”, foi
um dos principais determinantes da elevacdo da taxa de juros em setembro de 2004 (alta
que durou um ano), visando reduzir o crescimento do PIB, que vinha evoluindo a taxas
de cerca de 6% nos trimestres anteriores (ibid.). Como resultado, a taxa de crescimento
do PIB caiu de 5,7% em 2004 para 3,2% em 2005.

Conforme aponta Barbosa (2009), os estudos do BACEN sobre hiato de produto
utilizam expectativas ‘“voltadas para trds”, o que, num contexto de aceleracdo do
crescimento, induz a uma postura conservadora sobre o potencial de expansdo da
economia. Dado o poder do BACEN de afetar o crescimento, bem ilustrado pelo

episddio de 2004/5, a ampliacdo da taxa de investimento torna-se essencial ndo apenas

'7 Dados do PAC (2009)
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no plano “real” como no simbdlico, reduzindo a probabilidade de interrup¢des no
processo de crescimento impostas pelo Banco. Como mostra Modenesi (2008), para
todo o periodo de aplicacdo do regime de metas de inflagdo, o Banco Central é rdpido
na elevacéo das taxas de juros e lento na sua reducéo.

Para o sistema financeiro, o aumento de rentabilidade trazido pela expansdo do
crédito era, obviamente, bem-vindo.

A compatibilidade entre as duas convencdes teve curta duracio.

A forte expansdo na oferta de bens de capital era interpretada pelo Governo como
evidéncia da formacdo do circulo virtuoso entre consumo e investimento e equilibrio
entre demanda e capacidade de oferta, atenuando pressoes inflaciondrias.

No entanto, o circulo virtuoso de consumo-crédito-investimento parecia ter-se
estabelecido principalmente no setor de construcio, recuperando parte da defasagem na
participacdo da constru¢io na formacdo bruta de capital'® e na infima participagdo do
crédito para construcio (menos de 2% do PIB), refletida num déficit habitacional
estimado em 8 milhdes de moradias.

Para os demais setores, em que pese o inequivoco aumento de investimentos, os
mapeamentos feitos pelo BNDES para os periodos 2007-2010 e 2008-2011 (ver Torres
Filho e Puga, 2007 e Puga e Borca Jr. 2007), mostravam o forte peso que a expansdo da
infra-estrutura, notadamente em energia, tem nesse processo € que os investimentos no
setor industrial continuavam concentrados em setores intensivos em capital e recursos
naturais (petréleo e gds, mineracdo, siderurgia, papel e celulose, petroquimica),
orientados principalmente para a exportacdo e substitui¢do de importagdes. Em que pese
a expansdo da demanda, os investimentos em bens de consumo (notadamente dos
setores automobilistico, eletrdnico e farmacos) respondiam por 12% do total. Dados da
produgdo nacional de bens de capital, desagregados por uso e por setores (ver IEDI,
2008) apontavam na mesma direcdo — a expansdo era mais forte em bens destinados a
agricultura, energia elétrica e transporte (notadamente vagdes ferrovidrios, usados pelas
inddstrias extrativas). Quadro semelhante era mostrado pelas importacdes de bens de
capital, onde, além dos acima citados, também se destacam os bens do complexo

eletrdnico (informadtica, comunicagdes e automacio).

'8 Puga e Nascimento (2007) mostram que a pequena participagio da construcio na formagio bruta de
capital no Brasil o diferenciava em relagdo aos paises da OCDE.
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A maior parte dos investimentos em infra-estrutura estava sendo, segundo os
documentos governamentais de acompanhamento do PAC, realizada segundo o
cronograma previsto, embora a imprensa registrasse vozes discordantes.
Inequivocamente, existem problemas de compatibilidade entre o nivel e, especialmente,
o ritmo dos investimentos previstos no Programa e outros objetivos de
desenvolvimento, como a preservacdo do meio-ambiente. Neste, como em tantos outros
aspectos da problematica brasileira, aparecem as dificuldades institucionais inerentes ao
nosso Estado, seja em termos de objetivos, seja em termos de adequacio administrativa.

Na visdo do BACEN, ao fim de 2007, o cendrio para a inflagdo futura ainda era
“benigno”, mas o Relatério de Inflacdo de dezembro daquele ano registrava sua
preocupacdo com a pressdo exercida pela demanda sobre a oferta e com o estreitamento
do “hiato de produto”.

Os problemas foram substancialmente agravados pela evolugdo da situacgdo
internacional.

Recentemente, o ex-Presidente do FED, Allan Greenspan, ao depor no Congresso
americano, descreveu a atual crise internacional como um tsunami. A metafora é mais
adequada que a da “bolha”, posto que o tsunami vem do fundo do oceano, causado por
modificac¢des sismicas. No caso, o terreno sobre o qual repousava a enorme massa de
capital financeiro em circulagdo pelo mundo. O deslocamento teve inicio no periodo
2004/2006, quando, apds manter taxas de juros muito baixas, o FED elevou-as
drasticamente (de 1% para 5,35%). Com esta elevacao, o mercado de hipotecas de alto
risco (sub-prime) entrou em crise, reconhecida pelo atual Presidente do FED, Ben
Bernanke, em meados de 2007. Ao longo de 2007, a crise estendeu-se ao resto do
sistema financeiro e provocou um forte movimento especulativo nos precos das
commodities, que subiram drasticamente.

Neste quadro de turbuléncia internacional, um aumento da inflagdo seria provavel.
Com efeito, o IPCA, que serve de baliza ao Banco Central, medido no intervalo de 12
meses, passou de 4,56% em janeiro de 2008 para 4,61% em fevereiro e 4,73% em
margo, superando a meta de 4,5%, mas dentro da margem de variagdo estabelecida pelo
CMN, de mais ou menos 2%.

E legitimo duvidar se a taxa de juros, que incide principalmente sobre a demanda, é
um instrumento eficaz para debelar pressdes de custos, de origem externa, sem que iSSo

implique uma contracdo muito forte do nivel de atividade. Em outros paises, notava o
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BACEN, verificava-se o “cariter refratario do processo inflacionario, mesmo diante da
desaceleragdo global” (Ata da 134* Reunido do COPOM, para. 58, 15/4/2008)

Embora vérios analistas sugerissem que a elevacdo de precos observada no primeiro
trimestre de 2008 fosse atribuivel ao aumento nos precos internacionais das
commodities, o BACEN preferiu interpreta-la como sendo causada pela pressdo da
demanda interna sobre a capacidade produtiva e, estimando que havia um forte risco da
inflacdo ficar acima do centro da meta, deu inicio, em abril, a um novo — e forte — ciclo
de elevacdo da taxa bdsica de juros, que passou de 11,25% ao ano em marco para
13,75% em setembro, mantida em outubro. Outras medidas, como a redugdo dos prazos
de financiamento, que seriam eficazes para conter uma demanda movida a crédito, mas
que teriam prejudicado o setor financeiro, ndo foram tomadas.

O siléncio obsequioso do CMN, principal do qual o BACEN ¢ agente, mostra bem a

forca da convencdo de estabilizacio vigente no pais.

4.4) A CRISE E SEUS DESDOBRAMENTOS

A partir de setembro de 2008, como se sabe, a crise internacional assumiu
dimensdes sistémicas, comparadas por muitos aos eventos de 1929. O tsunami se
estendeu pelo mundo, afogando no seu percurso a tese do “descolamento” dos paises
em desenvolvimento.

Até entdo, a crise internacional (que eclodira um ano antes) havia repercutido no
Brasil principalmente através da elevag¢do dos precos das commodities e da saida de
capitais, lucros e dividendos, visando, em boa parte, cobrir perdas sofridas pelos
investidores nos paises centrais'’, derrubando as cotacdes da Bolsa de Valores e
fechando um canal de capitalizagdo de empresas que vinha tendo utilizagcdo crescente,
dado o alto custo do crédito™. No entanto a taxa de cdmbio mantinha-se estivel e
valorizada.

O Governo reagiu, inicialmente, como outros que o precederam, reduzindo o
tsunami a uma “marola”. Assim, como no passado fomos “diferentes” do México em
1982 e 1994, da Asia em 1997, da Rissia em 1998 e da Argentina em 2001, agora

éramos “diferentes” dos paises desenvolvidos: nossos “fundamentos” sdo mais

Y Em 2007, a inddstria de veiculos automotores remeteu US$ 2,7 bilhdes como lucros e dividendos,
contra uma entrada de investimento direto de US$ 0,8 bilhdo.
%% Cerca de trés quartos do valor dos IPOs era absorvido por investidores estrangeiros.
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s6lidos*!. No entanto, como em 1973, o Brasil mostrou, mais uma vez, que ndo é uma
“ilha de tranqiiilidade” no encapelado mar internacional. A crise manifestou-se,
imediatamente, por uma elevagdo na taxa de cimbio e pela contragdo da liquidez,
mostrando que a retérica do “descolamento” ¢é ineficaz, podendo até ser
contraproducente. A busca de ganhos financeiros por parte de grandes e médias
empresas que apostaram com derivativos na manutencio da taxa de cambio impds-lhes
pesadas perdas, mostrou importantes falhas nos mecanismos de regulacdo do mercado e
aumentou a incerteza, a semelhanca do que ocorreu em outros paises.

Com a crise, o Banco Central ganhou ainda maior peso politico. A politica de metas
de inflagdo e as proprias metas permaneceram (e permanecem) inalteradas e, ao fim de
outubro, mais de um més apds a quebra do Lehman Brothers, o COPOM continuava
preocupado com os riscos “para um cendrio menos benigno” de inflacdo, postos pelo
descompasso entre os aumentos de demanda e oferta (Ata da Reunido 138). A diferenca
dos seus pares no mundo, tanto de paises desenvolvidos como emergenteszz, o Banco
Central manteve a taxa de juros no seu nivel elevado, quando a crise de liquidez e as
condicdes fiscais sugeriam a conveniéncia de reduzi-la. Mais, o COPOM acenava
claramente com a possibilidade de elevar a taxa de juros se as expectativas de inflacao
ndo convergissem para o centro da meta (ibid). Assim, a incerteza para a produgdo e
investimentos, decorrente da situacdo internacional, somava-se a produzida pelo
BACEN.

No ultimo trimestre de 2008, a crise se fez manifesta, com a queda na taxa de
crescimento do PIB. No semestre seguinte, a crise se agravou e o PIB apresentou uma
evolucdo nega‘[iva23 .

Em conseqiiéncia, a agenda positiva de politicas piblicas concentrou-se no combate
a crise®. No plano macroecondmico, a meta de superdvit primdria foi reduzida para

2,5% do PIB e os investimentos da Petrobras excluidos do calculo; o BACEN cortou a

2 Veja-se a respeito da nossa singularidade o panorama macroecondmico apresentado no 5° relatério de
acompanhamento do PAC.

22 Numa listagem ndo exaustiva, os Bancos Centrais da Australia, Canadd, China, Coréia do Sul, Estados
Unidos, Hong Kong, India, Japao, Noruega, Reino Unido, Suécia e Suica, além do mui austero Banco
Central Europeu, ja haviam cortado as taxas de juros Urbi et orbe, exceto no Brasil, que era “diferente”.

3 Comparado com igual periodo do ano anterior, o PIB real dos trés primeiros trimestres de 2008 vinha
crescendo a taxas superiores a 6%. No ultimo trimestre, o crescimento foi de 1,3% e no primeiro trimestre
de 2009 foi negativo em 1,8% (Ipeadata).

2 Uma descri¢do minuciosa das medidas tomadas, com as devidas referéncias aos atos juridicos,
encontra-se em PAC (2009). A andlise a seguir aponta, apenas, os principais delineamentos da politica.
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Selic em cinco pontos percentuais, chegando a 8,75% em agosto de 2009, quando
parece ter dado fim ao ciclo de redugdes. Nao obstante a queda, o Brasil mantém uma
das mais altas taxas de juros do mundo®.

Ao mesmo tempo, buscou-se a manutenc¢io da demanda efetiva, tanto em termos de
consumo das familias como do investimento. O primeiro, foi fomentado pela
antecipacdo do aumento do saldrio-minimo, pelo aumento do valor e da cobertura da
Bolsa Familia e pela redugdo de impostos sobre bens de consumo. Para contrabalangar a
retracdo na concessdo de crédito do setor privado, os bancos publicos (notadamente o
BB e a CEF) ampliaram suas operagdes e reduziram os encargos cobrados. O
investimento foi estimulado pela ampliagdo de recursos do BNDES e pela redugdo da
TJLP, assim como por incentivos fiscais para bens de produgéo e pela manuten¢do dos
investimentos do PAC, ampliados por um novo programa de habitag@o popular.

Em contrapartida, o sistema financeiro privado adotou uma postura defensiva, em
termos de concessao de crédito e de taxas de juros, retraindo a primeira e aumentando as
ultimas, a despeito da queda da Selic, estratégia, que preservou a lucratividade do
sistema”®.

A politica anti-crise deteve o processo de contracdo econdmica. Estima-se que o
crescimento do PIB anual seja levemente positivo no ano em curso e que, em 2010,
volte ao patamar desejado de 4 a 5% ao ano. Nao obstante, a industria de transformagédo
ainda apresenta resultados negativos e, mais grave, os investimentos sofreram
contracdo, cuja amplitude ndo estd clara — as estimativas situam-se num intervalo
amplo, que vai desde a avaliacio do BNDES que a formacdo de capital manter-se-ia
estavel em 19% do PIB em 2009, atingindo a meta de 21% em 2012, um atraso de dois
anos em relacdo a meta do PAC (Puga e Borca Jr. 2009), até estimativas de empresas de
consultoria de que a taxa de formagdo de capital sé voltard ao (baixo) nivel de 2008
(19% do PIB) em 2012 ou 2013. Tendo em conta o peso dos investimentos atrelados ao
mercado internacional, antes mostrado, tais resultados futuros dependem, naturalmente,
da evolugdo da taxa de cambio, que vem apresentando forte valorizacdo (ver a seguir), e

da economia internacional, que, conforme ja apontado, tem um formato incerto.

%5 Nos paises capitalistas centrais, a taxa bdsica de juros estd préxima de zero: 0,25% nos EUA, 0,1% no
Japao e 1% na zona do euro. A taxa brasileira também é superior a dos demais paises emergentes, exceto
a Russia (Valor, 20/8/2009).

%6 A média da rentabilidade dos cinco maiores bancos no primeiro semestre de 2009 foi de 16%. Caiu em
relagdo a extraordindria rentabilidade de um ano antes (20,6%) devido principalmente ao aumento das
provisdes, ocasionado pela crise (dados extraidos de Valor, 14/8/2009).
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A crise e as politicas adotadas para debeld-la t&€m repercussdes sobre o debate sobre
desenvolvimento.

Superadas a fase do descolamento e a retérica da ‘“marola”, houve uma
convergéncia entre as duas convengdes, mantendo-se, de um lado, juros altos e, de
outro, adotando medidas de cunho fiscal e de crédito para sair da crise.

Ou seja, a verificar-se o cendrio otimista para as economias internacional e nacional,
a tendéncia parece ser rumo a uma situacdo proxima a vigente antes da eclosdo da crise,
em que convivem duas convengdes - a institucional restrita e a desenvolvimentista — sob
a hegemonia da primeira. Neste quadro, consistente com o diagndstico de que o Brasil
se desenvolvia adequadamente e a crise foi exdgena, os interesses que formam a
coalizdo de suporte da segunda convengdo tém liberdade de adotar as politicas
pertinentes aos seus objetivos, desde que ndo firam os interesses da primeira coalizao,
que detém, em ultima instancia poder de veto sobre o desenrolar do desenvolvimento
brasileiro.

Caso, porém, a demanda interna se amplie e as estimativas menos otimistas sobre o
investimento se provem verazes, ¢ provavel que o Banco Central, mantendo a meta de
inflagdo, volte a elevar os juros, sob a justificativa do estreitamento do hiato de produto
e da ameaga que este representa para a “benignidade” do cendrio inflaciondrio,
mantendo, assim, a tendéncia a valorizacdo do cambio. Conforme argumentamos, esta
combinagdo juros altos/cambio valorizado desestimula os investimentos produtivos,
gerando um circulo vicioso em que o capital financeiro € o principal beneficiario.

A expectativa do mercado financeiro, evidenciada através do Relatorio de Mercado
Focus, preparado pelo BACEN, é de que este voltara subir a taxa Selic no proximo ano,
mesmo que a taxa de inflagdo, medida pelo IPCA se iguale ao centro da meta® e a
adocdo de uma meta de crescimento de 4 a 5%, modesta mas compativel com o suposto
“produto potencial” (e com o poder do Banco Central), sintetizam bem esta situagdo de
convivio e dominagdo consentida. Em outros termos, neste cendrio nao ha histerese — a
trajetdria retoma seu curso anterior e a dependéncia em relacido ao passado manifesta a
sua forca.

No entanto, o periodo recente também evidenciou conflitos entre as duas

convengoes.

¥ No Relatério de 23/10 a estimativa para a Selic em 2010 era, na média do ano, 9,36% e, para o fim do
periodo, 10,5%. Na comparacdo com a estimativa de quatro semanas antes, a tendéncia era crescente.
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A estratégia defensiva do sistema financeiro, acima descrita, foi duramente criticada
pelo Ministro da Fazenda, que ameagou o sistema privado com a perda de mercado para
os bancos publicos e até pelo Presidente da Reptblica, que criticou pela midia os altos
spreads cobrados pelos bancos privados. Estes, apds alguma tergiversagdo, preferiram
ndo prosseguir no debate publico, mas o Governo vem mantendo a postura agressiva
dos bancos publicos na oferta de crédito.

Ao lado da discussdo sobre a forca e rapidez da recuperagdo, notadamente dos
investimentos, dois temas vém ocupando o debate macro-econdmico: a tendéncia a
reducdo do superdvit primério, em fun¢do do aumento dos gastos correntes e da
diminuicdo da receita, e a valorizacdo do real frente ao délar (28% no periodo janeiro-
agosto do corrente ano)”®. Em ambos os temas, notam-se posicdes distintas entre o
Ministério da Fazenda, que vem adotando uma postura mais desenvolvimentista, € o
BACEN, que segue apegado ao seu objetivo de conter a inflagdo proxima do centro da
meta.

Quanto ao problema fiscal, enfatizado pela midia, com o discreto apoio do
BACEN, a posicdo do Ministério da Fazenda é a de que, apesar de terem aumentado, os
gastos correntes estdo sob controle e a receita aumentard com recuperagio da economia.
Vale notar que a parte principal do aumento dos gastos correntes ¢ devida a expansdo
das transferéncias de renda as familias® e aos Estados e Municipios, e, portanto, sua
reducdo é, politica e legalmente, muito dificil, exceto por improvaveis reformas
(politica, fiscal e da Previdéncia) que, de todo modo, sé terdo efeitos a prazos mais
longos. Ao mesmo tempo, o Ministério da Fazenda tem rejeitado qualquer ajuste fiscal
via reducdo de investimentos, reiterando a disposi¢do de manter os niveis previstos no
PAC, e sustentando, assim, um dos principais pilares da convengdo desenvolvimentista.

A valorizacdo do cambio ja vinha sendo denunciada como causa de ‘“doenca
holandesa”, tornando a industria localizada no pais pouco competitiva no mercado
externo e na competi¢do contra importagdes, e, no limite, ameagando a economia
brasileira de desindustrializacdo (Bresser Pereira, 2008). A manter-se a valorizagdo do

cambio, o estimulo a investimentos industriais no pais seria reduzido, sendo mais

%A valorizag@o do real é muito superior a de outras moedas, tanto de paises desenvolvidos, como o
Reino Unido (16%), Noruega (15%), Canada (14%) e Suécia (10%), como de outros paises emergentes,
como a Africa do Sul (21%) e Chile(18%). Dados de Valor (6/8/2009).

? Qs gastos com a Previdéncia e com servidores inativos respondem, aproximadamente, por,
respectivamente, dois tercos e um quinto desta rubrica or¢amentdria. O restante € atribuivel a LOAS,
abono e seguro desemprego e demais despesas, onde estd incluida a Bolsa Familia.
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rentdvel adquirir insumos, partes e componentes e, eventualmente, bens de capital no
exterior, provocando a perda de densidade das cadeias produtivas, reduzindo os efeitos
de encadeamento e sinergia e a capacidade de inovagdo associada as relagdes proximas
entre vendedores e produtores.

A valorizacdo estd associada a movimentos da conta de capitais, alimentados pela
alta taxa de juros brasileira e pela busca de aplicagdes rentdveis por investidores
externos, estimulados pelo préprio sucesso brasileiro em lidar com a crise, em
comparagdo com outros paises. Conta com a inequivoca simpatia do BACEN e dos
atores no mercado de crédito e de capitais, que atribuem tal valorizacdo as condigdes
“estruturais” da economia brasileira. Ndo obstante, o Ministério da Fazenda,
contrariando esses interesses, estabeleceu uma taxac@o sobre a entrada de capitais
destinados a investimentos mobilidrios. Medida semelhante havia sido tomada em
mar¢o de 2008 e eliminada alguns meses depois, apds a quebra do Lehman Brothers.
Embora sua eficicia para desvalorizar o real seja duvidosa®, a medida tem um
inequivoco valor simbdlico, que pode indicar uma maior disposi¢do do Governo em
intervir na conta de capitais, em favor da conven¢do desenvolvimentista.

E possivel que o periodo eleitoral préximo venha a agravar as tensdes entre as duas
convengdes, conferindo maior peso politico a convencdo desenvolvimentista. No
entanto, a histdria recente do pafs apresenta farta evidéncia do poder, econdmico e
politico, da coalizdo de interesses que encontra sua expressio na convencio de
desenvolvimento restrito, de modo que a futura correlacdo de forcas entre as duas

convengdes € altamente incerta.

5) CONCLUSOES

Argumentamos acima que, o processo de desenvolvimento requer um dispositivo
congnitivo coletivo, composto por conhecimentos codificados e ticitos, que permita
hierarquizar problemas e solugdes e facilitar a coordenac¢do entre os atores sociais — uma
convencao de desenvolvimento. Esta convencdo reflete a distribuicio de poder

econdmico e social na sociedade, constituindo, pois um objeto de economia politica.

3% Entre outros motivos, porque os exportadores brasileiros mantém fora do pafs um vultuoso volume de
recursos, autorizado pelas medidas de liberalizagdo do BACEN. No recente (23/10) Focus, os analistas do
sistema financeiro previam que a taxa nominal de cAmbio estaria em R$ 1,75 ao fim de 2010.
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Atualmente, ap6s o fracasso das convencdes desenvolvimentista e neo-liberal, ndo
hd, internacionalmente, uma convencdo de desenvolvimento firmemente constituida.
Embora a crise em curso tenha servido a descartar alguns postulados anteriores, como a
capacidade de auto-regulacdo dos mercados, e tenha recolocado o Estado num papel
central, a indefinicdo quanto a uma convenc¢do de desenvolvimento foi provavelmente
ampliada. A saida mais rdpida da crise nos paises desenvolvidos atua a favor daquelas
forcas, notadamente o capital financeiro internacional, que tém interesse em minimizar
as mudangas institucionais e em retornar, tanto quanto possivel ao status quo ante.

Argumentamos também que, no Governo Lula, havia, desde o inicio, o
reconhecimento da necessidade de uma nova convencdo de desenvolvimento e que duas
convengdes disputavam a hegemonia. Parece-nos que a convenc¢do que chamamos de
“institucionalista restrita”, que privilegia a estabilidade de precos ao custo de um
desenvolvimento também restrito, detém a hegemonia sobre a convengdo neo-
desenvolvimentista, o que é explicado pela for¢a da coalizdo conservadora que sustenta
a primeira e pela percepcio de que os “pobres”, prioridade do Governo, sdo os mais
prejudicados pela alta inflacdo.

No entanto, esta ponte entre as duas convencdes nao implica na necessiria adogdo
das metas de inflagdo e das politicas monetdria e cambial praticadas pelo BACEN.
Outras configura¢des de politica macro podem conduzir a manutencdo da estabilidade
de precos. A andlise destas configuracdes alternativas foge ao escopo deste ensaio, mas
cabe reiterar o peso econdmico e politico da coalizdo de interesses que se expressa
através da convencdo de desenvolvimento restrito, cuja agenda positiva postula que a
atual configuracgdo de politicas € a mais “eficiente” do ponto de vista técnico, apagando
com a retdrica tecnocratica o debate politico.

A crise internacional introduziu novos elementos de incerteza e perturba¢do no
processo de desenvolvimento brasileiro. No entanto, com a retomada da atividade
econOmica, ha uma forte tendéncia para a volta da correlacdo de forgas entre as duas
convengdes, consistente com o diagndstico de que a crise foi de natureza exdgena e o
desenvolvimento até entdo em curso era satisfatdrio.

Nao obstante, a configuragdo das politicas anti-ciclicas e seu resultado,
estabeleceram conflitos entre as duas convengdes, em relacdo ao equilibrio fiscal e,
especialmente a valorizacdo cambial e o correlato tratamento dos juros e do capital

financeiro, nacional e internacional. A médio prazo, a contradi¢io entre investimentos
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produtivos (cuja contracdo em fun¢do da crise ainda ndo estd clara) e o aumento de
juros/valorizacdo do cambio pode exacerbar os conflitos.

Como sabemos, economista ¢ um profeta que olha para trds e o desdobramento
destes conflitos, que tende a se acentuar num periodo eleitoral, é imprevisivel,
dependendo da evolugdo da correlacdo de forgas politicas e econdmicas representadas
pelas duas convencdes de desenvolvimento.

Para concluir, chamamos a atencdo para o fato de que nenhuma das duas
convengdes em disputa enfrenta os problemas da transformag@o do Estado brasileiro,
notadamente as reformas politica, fiscal e administrativa, que, a nosso juizo, sdo
essenciais para um processo de desenvolvimento alto e sustentivel. Possivelmente, a
explicacdo para este siléncio encontra suas raizes na governanga que caracteriza o
presidencialismo de coalizdo brasileiro e que acaba por induzir a dependéncia em

relacdo a trajetdria passada e, assim, um forte viés conservador.
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