ISSN 0102-9924

Anadlise
NOoMica




UnNiversipape Feperal DO Rio GRranpe DO Sul
Reitora: Profe. Wrana Maria Panizzi - -

Facuibape pe Ciencias Econdmicas
Diretora: Prof Pedio César Dutra Fonseca

CENTRO. DE EsTupos £ PESQuUIsSAS ECONOMICAS
Diretor: Prof. Gentil Corazza

DepPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
Chefe: Prof. Ricardo Dathein

Curso DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
Coordenador: Prof. Eduardo Pontual Ribeiro

PROGRAMA DE POs-GRADUAGAO EM DESENVOLVIMENTO RURAL
Coordenador: Prof. Jalcione Almeida

ConsetHo  EpiToRriaL:

Carlos G. A. Mielitz Netto (UFRGS), Eduardo A. Maldonado Filho (UFRGS), Eduardo
P Ribeiro (UFRGS), Eleutério F. S. Prado (USP), Eugénio Lagemann {(UFRGS), Fernando
Cordim de Carvalho (UFRJ), Fernando Ferrari Filho {UFRGS), Fernando de Holanda
Barbosa (FGV/RJ), Flavio Vasconcellos Comim (UFRGS), Gentil Corazza (UFRGS),
Giadcomo Balbinotto Netto (UFRGS), Gustavo Franco (PUC/RJ)), Jan A. Kregel
(UNCTAD), Jodo Rogério Sanson {UFSC), Joaquim Pinto de Andrade (UnB), Jorge
Paulo Aratjo (UFRGS), Marcelo S. Portugal (UFRGS), Maria Alice Lahorgue (UFRGS),
Paul Davidson (University of Tennessee}, Paulo D. Waquil (UFRGS), Pedro C. D.
Fonseca (UFRGS), Philip Arestis (Levy Economics Institut of Bard College), Roberto C.
de Moraes (UFRGS), Ronald Otto Hillbrecht (UFRGS), Sabino da Silva Porio Jr.
(UFRGS), Stefano Florissi (UFRGS) e Werner Baer (University of Wllinois at Urbana-
Champaign).

ComissAo EpiToRIAL:

Eduardo Augusto Maldonado Filho, Fernando Ferrari Filho, Gentil Corazza, Marcelo
Savino Portugal, Paulo Dabdab Waquil e Roberto Camps Moraes.

Eoivor: Prof. Fernando Ferrari Filho

Eoitor Apjunto: Prof. Gentil Corazza

Secreraria: Clarissa Roncato Baldim

Revisho e Textos: Vanete Ricacheski

Eoiroracko ELeTRONICA: Vanessa Hoffmann de Quadros

Funpapor: Prof. Antdnio Carlos Santos Rosa

Os maoteriais publicados na revista Andlise Econémica sdo da exclusiva responsabi-

lidade dos autores. £ permitida a reproducéio total ou parcial dos trabalhos, desde que seja
citada a fonte. Aceita-se permuta com revistas congéneres. Aceitam-se, também, livros para
divulgagéo, elaboracdo de resenhas e recensdes Toda correspondéncia, material para publi-
cac@o {vide normas na terceira capa), assinaturas e permutas devem ser dirigidos ao seguinte
destinatério:

PROF FERNANDO FERRARI FILHO

Revista Andlise Econdémica — Av. Jodo Pessoa, 52
CEP 90040-000 PORTO ALEGRE - RS, BRASIL
Telefones: (051) 316-3513 — Fax: (051) 316-3990

Andlise Econdémica E-moil: rae@ufrgs.br

Ano 21, n° 39, marco, 2003 - Porto Alegre

Faculdade de Ciéncias Econdmicas, UFRGS, 2003

Periodicidade semestral, margo e setembro.

Tiragem: 500 exemplares

1. Teoria Econdmica - Desenvolvimento Regional -

Economia Agricola - Pesquisa Teérica e Aplicada -
Periddicos. |. Brasil

Faculdade de Ciéncias Econdmicas,

Universidade Federal do Rio Grande do Sul

CDD 330.05
CDU 33 (81) (05)


mailto:rae@ufrgs.br

Uma Estratégia de Transicdo para uma
Nova Politica Econdmica

Lecio Morais*
Alfredo Saad Filho™

1 Introducdo

A economia brasileira cresceu pouco mas mudou estrutural-
mente nos Gltimos quinze anos. A nosso ver, as persistentes limita-
¢oes ao crescimento econdmico no Brasil devem-se, em parte, as
insuficiéncias do processo de industrializacdo por substituicdo de
importagoes (ISI) e, em parte, as dificuldades induzidas pelo sistema
de acumulagcao imposto na tultima década, o novo liberalismo®. A
segunda secao deste artigo explica os limites desses sistemas de acu-
mulacao através dos conceitos de restricdo de balanco de pagamen-
tos e restricado financeira e alocativa. A terceira secado ilustra como
essas restricoes podem ser deslocadas para viabilizar uma estratégia
econdmica progressista. Deve-se notar que este artigo nao analisa
as deficiéncias das politicas econdmicas do governo Lula?, nem de-
talha as alternativas cabiveis’. Ele busca apenas contextualizar as prin-
cipais limitacdes ao crescimento econdémico do Brasil, e ilustrar um
caminho possivel para a implementacao de um modelo econémico
democratico e distributivo.

2 Sistemas de Acumulacdo e Restricdes ao Crescimento

Durante a ISI, a economia brasileira obteve grandes sucessos,
mas também sofreu severas limitacoes. A dificuldade mais conheci-

" Assessor Econdémico, Camara dos Deputados, Brasilia-DF, e-mail: lecio.morais@camara.gov.br.
* Department of Development Studies SOAS, University of London United Kingdom
as59@soas.ac.uk. .

' O sistema de acumulagdo é determinado pelas estruturas econdmicas e institucionais que
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da foi a restricdo de balanco de pagamentos. Essa restricao concerne
a forma de insercao do pais na economia global, especialmente sua
posicao na divisdo internacional do trabalho e os mecanismos de
obtencao de divisas para financiar as importacdes e o investimento
domeéstico. Essa restricdo transparecia especialmente através da per-
sistente escassez de divisas, que prejudicou severamente o desen-
volvimento econdmico durante vérias décadas.

Em contraste, a restri¢do financeira e de alocacdo de recursos foi
reconhecida com menos clareza e tratada de forma menos sistema-
tica pela literatura. Essa restricdo concerne a forma de financiamen-
to do investimento e alocagao intersetorial e intertemporal dos re-
cursos econdmicos. Duas instituigcdbes desempenham papéis essen-
clais nesse contexto, o sistema financeiro e o Estado. Durante a IS], o
sistema financeiro brasileiro era pouco profundo, curto-prazista e
especulativo, e geralmente desinteressado ou incapaz de atender as
necessidades financeiras do processo de industrializacao?. Devido a
isso, o investimento de longo prazo foi financiado principalmente
por recursos externos, bancos Estatais, crédito dirigido, recursos
proprios e inflagao.

O Estado desempenhava um papel essencial na superagao des-
sas restricoes. Por um lado, ele intervinha ativamente no setor ex-
portador e na determinacao das importacdes prioritarias, bem como
na atracao de capital estrangeiro (especialmente empréstimos e in-
vestimento direto). Por outro lado, o Estado influenciava diretamen-
te as decisdes de investimento e producdo através de agéncias e
departamentos especializados, mediava as relacoes entre os capitais
domésticos e estrangeiros € entre os interesses produtivos e finan-
ceiros, e subsidiava a acumulacao através do crédito dirigido e da pro-
visdo de infra-estrutura e insumos produzidos por empresas Estatais.

Apesar de intervencionista, o Estado brasileiro era
institucionalmente desarticulado, e ele comprovou-se incapaz de
impor um conjunto consistente de prioridades de longo prazo sobre
interesses privados conflitantes. E sabido que as tensées induzidas
pelos choques do petréleo, das taxas de juro norte-americanas € da
divida externa agravaram subitamente a restricdo de balanco de
pagamentos. Por sua vez, o enfrentamento dessa crise através de um
grande esforco exportador e da estatizacdo da divida externa priva-
da reforcou a restricao financeira e alocativa, levando a uma crise

4 Ver Studart (1995).
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fiscal aguda que culminou em um longo periodo de estagnacao eco-
némica e inflagdo acelerada.

Essas tensoes, e o aparente sucesso de paises seguindo politicas
neoliberais, especialmente a Argentina e o México, convenceram
varios economistas brasileiros e a elite econdmica e politica do pais
que o ‘projeto nacional’ centrado na ISI estava exaurido. Desse pon-
to de vista, a retomada do dinamismo econdmico com exclusio so-
cial seria possivel apenas através de um outro sistema de acumula-
¢ao - 0 novo liberalismo. Esse sistema tem quatro caracteristicas
principais: a adocdo de politicas econdmicas neoliberais, a integracao
microecondmica do capital doméstico em circuitos transnacionais
(isto €, a desnacionalizacdo das empresas), um papel decisivo para
os interesses financeiros na formulacdo da politica econdmica, e a
democracia politica’.

O novo sistema de acumulagao dinamizou a economia brasilei-
ra (dentro de limites) no inicio dos anos 1990, além de ter viabilizado
o0 Plano Real, que eliminou a inflacdo acelerada. Apesar desses su-
cessos parciais, 0 novo liberalismo padece de severas limitacoes:
ele nao somente foi incapaz de resolver os principais entraves a ISI,
como também impds novas restricoes & economia. Essa combina-
¢ao de problemas entrincheirou a estagnacdo econdmica e reduziu
a possibilidade de acomodagido de mudancas sociais com estabili-
dade politica.

A mudanga do sistema de acumulagdo implicou transformacoes
na forma das restri¢oes identificadas acima. Por exemplo, enquanto
na ISI a restricdo de balango de pagamentos aparecia através da
escassez de divisas, no novo liberalismo o cAmbio e a conta de capi-
tais sdo liberalizados, e a taxa de juros doméstica tem que ser sufici-
ente para induzir os investimentos de portfélio necessarios para fe-
char o balango de pagamentos. Nesse caso, essa restrico transparece
ou atraveés da elevagao (e rigidez) da taxa de juros, ou através da
volatilidade cambial®.

* Ver Saad Filho e Maldonado Filho (1998) e Saad Filho e Morais (2000, 2002).

¢ Do ponto de vista neoclassico, a liberalizagio da conta de capitais permite o uso da taxa de
juros doméstica para regular a entrada do volume desejado de divisas. Quando isso nao é
* possivel na prética, seja devido & grave instabilidade no sistema financeiro internacional, ou a
uma crise financeira no Brasil, a crise do balango de pagamentos transparece através da
volatilidade e/ou colapso da taxa de cambio. Essas sdo as formas de manifestacdo da escassez
de ddlares no Brasil hoje, bem como na maioria dos pafses de moeda conversivel (exceto,
obviamente, os EUA).
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Por sua vez, a nova restricao financeira e alocativa aparece atra-
vés do impacto explosivo das politicas neoliberais sobre a divida
liquida interna do-setor publico (DLSP). Apesar-dos elevados
superavits primarios do governo central e da privatizagdo de ativos
avaliados em torno de US$100 bilhdes, a DLSP cresceu acelerada-
mente, passando de uma fracao diminuta do PIB apds o Plano Collor
para 54% do PIB em junho de 2003. Ao mesmo tempo, o sistema
financeiro privado preservou seu carater especulativo no novo sis-
tema de acumulacdo. A combinacdo entre a abertura comercial e
de fluxos de capital com a prioridade concedida para o controle da
inflacdo, no contexto de um crescimento acelerado da DLSP, permi--
tiu ao sistema financeiro estender seu controle nao apenas sobre a
coordenacido do investimento e a alocacgao de recursos, mas tam-
bém sobre a determinacao das politicas econdémicas, assumindo
papéis originalmente desempenhados pelo Estado. Dessa forma, o
setor financeiro assumiu um papel central ndo apenas sobre a restri-
céo financeira e alocativa, mas também na superagdo da restricao
de balanco de pagamentos, ao controlar o financiamento do crédi-
to interno e do Estado, e também o financiamento das contas exter-
nas. Isso se deve tanto a seu papel de grande captador recursos,
quanto por seu peso no mercado cambial. Deste modo, as institui-
coes financeiras passaram a exercer um papel chave na articulagdo en-
tre os mercados de titulos ptblicos, de oferta de crédito bancario e na
captacdo e acesso a recursos externos’.

O comando do setor financeiro sobre o processo de acumula-
cao de capital, e seu enorme poder politico (devido a sua capacida-
de desestabilizadora sobre o Estado e o bem-estar social) sao in-
compativeis com a reducdo da desigualdade econdmica e social e a
satisfacao das necessidades basicas da maioria da populagao. Ao
lado da hostilidade do ambiente internacional a alternativas nao-
ortodoxas de politica econdmica, consideramos o controle do siste-
ma financeiro nacional sobre os trés nucleos de financiamento da
economia brasileira como o maior obstaculo a superagao das atuais
restricdes a retomada do desenvolvimento. Na segao seguinte, con-
sideramos como deslocar as restrigoes financeira e de balango de

7 Isso néo significa que as instituigdes financeiras domésticas determinam o fluxo de financia-
mento externo, pois seus determinantes estdo localizados no centro do capitalismo internacio-
nal (taxa de juros internacionais, nivel de atividade econdmica, expansdo do crédito etc.).
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pagamentos, dentro dos limitados graus de liberdade disponiveis ao
governo brasileiro.

3 Superando as Restrigses: Uma Proposta em Trés Etapas

O principal desafio imposto ao governo Lula é o deslocamento
das restrigoes de financiamento e de balanco de pagamentos, para
permitir a construgdo de um novo modelo de desenvolvimento.
RestrigGes de espaco nao permitem a discussao de politicas alterna-
tivas, mas existe um consenso na economia politica brasileira (refle-
tido nos demais artigos nessa coletdnea) em torno das politicas ne-
cessarias. O principal objetivo da estratégia de transicido é confron-
tar, de forma seletiva, a hegemonia novo-liberal sobre a economia e
reduzir a influéncia dos interesses financeiros sobre os fluxos de ca-
pital ao exterior, a alocacdo de recursos no mercado doméstico e o
financiamento da divida publica mobilidria, assim permitindo a am-
pliacao da oferta de crédito a producdo e ao consumo. As medidas
necessarias podem variar em intensidade ou abrangéncia, e podem
ter carater administrativo, legal ou até mesmo judicial. Obviamente,
essas medidas devem ser implementadas de forma coordenada para
minimizar a reagao desestabilizadora dos interesses contrariados.

As medidas restritivas abrangerdao um grande ntimero de areas,
especialmente o comércio externo, as financas internacionais, a le-
gislagdo de marcas e patentes e outras formas de propriedade inte-
lectual, e as finangas publicas. Devido & sua complexidade técnica,
apenas os pontos principais da estratégia de transicio podem ser
indicados aqui. Evidentemente, essa estratégia presume a suspen-
sao das reformas que possam reforcar a influéncia do sistema finan-
ceiro sobre o financiamento do crédito interno, do Estado e do ba-
lanco de pagamentos — por exemplo, a autonomia do Banco Central
€ a parte da reforma da previdéncia que pretende constituir novos
fundos de capitalizacao.

Trés grupos de medidas podem ser identificados, segundo sua
abrangéncia, eficiéncia restritiva e compatibilidade com as regras
internacionais de regulacao e fiscalizacdo bancaria. As medidas
sugeridas abaixo exemplificam a orientacao geral da estratégia de
transi¢ao; elas ndo pretendem exaurir o conjunto de medidas ne-
cessarias para transcender o novo liberalismo.
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31 Primeira Etapa (medidas de alcance limitado)

O primeiro grupo de medidas pode ser implementado pelas au-
toridades econdmicas no quadro de suas atividades normais. de fis-
calizacdo e regulamentacdo. Elas sdo normalmente aceitas como
parte do poder discriciondrio das autoridades nacionais, e s6 extra-
ordinariamente requereriam novas leis.

Na 4rea de regulamentacdo bancaria, deve-se elevar significati-
vamente o risco imputado aos ativos em moeda estrangeira, para
aumentar o custo da carteira de ativos externos dos bancos. Ao mes-
mo tempo, a legislacdo deve tornar mais efetiva a solidariedade das
instituicdes financeiras e seus dirigentes com os crimes financeiros pra-
ticados com sua intermediacdo. Deve também ser criada uma forga-
tarefa da Receita Federal para acompanhar a movimentacao das con-
tas CC-5, além de serem impostas restrigoes a figura do procurador.

O governo deve também negociar a vinculagao de suas metas
fiscais & expansao do crédito pelas instituicoes financeiras, compen-
sando assim o impacto contracionista do superavit primario. Essa
negociagao pode envolver a vinculagado de parte dos depositos a
vista ou a liberacdo de depésitos compulsérios para empréstimos a
pequenas empresas ou setores especificos (a exemplo da medida
provisoria 122, de junho de 2003, destinando ao microcrédito 2%
dos depositos a vista). Obviamente, essa expansao do crédito de-
pende da reducéo das taxas de juros e de uma agdo agressiva por
parte dos bancos estatais®.

Por fim, na area do comércio externo, o governo deve introdu-
zir imediatamente medidas antidumping e contra as praticas desle-
ais de comércio, além de proibir as remessas ao exterior para paga-
mento de servigcos de assisténcia técnica e assemelhados entre em-
presas coligadas ou conexas.

3.2 Segunda Etapa (medidas de maior alcance)

Esse grupo de medidas inclui agdes extraordinarias que, embo-
ra sujeitas a contestagdo, sao aceitas internacionalmente em carater
excepcional e por periodo determinado. Em sua maioria, elas visam
restringir os fluxos financeiros ao exterior.

& A questao da taxa basica de juros ndo pode ser abordada aqui. No entanto, sua reducdo exige
a reducio do controle do sistema financeiro sobre o refinanciamento da DLSP.
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Um exemplo é a quarentena, impondo aos novos investimentos
estrangeiros em portf6lio uma permanéncia minima no paifs. Adici-
onalmente, pode-se criar uma aliquota extraordinéria do imposto
de renda sobre remessas de rendas de capital (exceto juros) e repa-
triagdo de investimentos - neste caso, naquilo que sobejar o valor
original do aporte em moeda nacional. Seria necessario, também,
controlar as emissdes de bdnus e a contratacdo de empréstimos ex-
ternos (atualmente, basta uma autorizagdo do Banco Central para a
internacdo dos recursos). Por fim, deve-se regulamentar de forma
mais agressiva a vinculagao de recursos, de modo a direcionar, de
forma obrigatéria ou incentivada, a oferta de crédito bancério para
setores prioritarios segundo as politicas industriais do governo.

Essas medidas s6 precisariam ser impostas caso fracassem as
negociagdes para a implementacao do primeiro grupo de propos-
tas ou, eventualmente, caso os movimentos de capital ameacem a
estabilidade doméstica ou a solvéncia do pais. Nesse caso, pode ser
conveniente passar diretamente & terceira etapa, abaixo.

3.3 Terceira Etapa (medidas impositivas de grande abrangéncial

Esse grupo de medidas é tipico de situacoes extraordinarias,
como as crises cambiais ou fortes desequilibrios do balanco de pa-
gamentos. Elas incluem a centralizagdo cambial e a suspensio sele-
tiva das garantias de repatriamento dos investimentos estrangeiros e
do pagamento de compromissos externos.

A centralizagdo cambial poderia ser feita através de um sistema
de taxas de cambio multiplas, determinadas segundo o interesse so-
cial do dispéndio. A quarentena poderia ser estendida retroativa-
mente aos investimentos em portfélio no pais. Além disso, pode-se
suspender temporariamente os vencimentos dos titulos publicos e
dos contratos de swap cambial (ou outros derivativos) dos quais o
Banco Central seja parte, bem como a negociacao desses titulos e
contratos sob custédia do Selic e da BM&F, respectivamente. A ne-
gociacao desses passivos no mercado secundario dependeria de li-
cenca do Banco Central. Concomitantemente, seriam abertas nego-
ciacbes para reescalonar o vencimento desses passivos e as condi-
¢Oes de sua remuneracio.
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4 Conclusdo

No exemplo acima, as medidas de politica econémica estao
grupadas conforme seu impacto social e a possivel reagao dos seto-
res afetados. Evidentemente, a implementacao da terceira etapa €
indesejavel, e ela s6 se daré se for impossivel obter a colaboracao
negociada do grande capital. E preciso deixar claro que a maioria
dessas medidas, em especial as do dltimo grupo, ndo sao objetivos
nem pontos programéticos da nova politica econdémica. Elas sao
apenas instrumentos para a viabilizagdo de um modelo econémico
alternativo. Obviamente, essas medidas de retomada do controle
sobre os principais nucleos do financiamento doméstico s6 podem
surtir os efeitos esperados se forem acompanhadas da elevagdo da
atividade econdmica e da melhoria do padrao de vida da popula-
cao. Isso facilitaria as adesoes ao programa de retomada da autono-
mia econdmica, garantindo o apoio politico essencial a sua
implementacao. '

Nzo se deve subestimar a dificuldade de implementacdo dessa
estratégia, nem a determinagdo necessaria ao Governo para impo-
la. Talvez seja realista esperar que essa mudanca de curso derive de
uma crise externa. Infelizmente, as vicissitudes do capitalismo inter-
nacional e o caminho seguido pela politica econémica do Governo
Lula indicam que essa crise € bastante provavel. Entretanto, ao am-
pliar a independéncia de nossa economia frente ao sistema finan-
ceiro e ao capital transnacional, a estratégia delineada acima abre
caminho para o desenvolvimento econdmico em bases democréti-
cas, para a efetiva distribuigdo de renda e riqueza, para a inclusao
social e a satisfacdo das necessidades basicas da populagao, garan-
tindo a prosperidade nacional e o bem-estar dos cidadaos.
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