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economia no segundo
Governo Dilma

Joao Paulo de Almeida Maga-
lhaes, Carlos Lessa, Dercio Gar-
cia Munhoz, Luis Fernando
Novoa Garzon e Fernando Fil-
gueiras discutem as perspectivas
econdmicas para o segundo ter-

mo de Dilma.

Escolas da Macroeconomia

Novo Consenso
(ou Nova Sintese Neoclassica)
é o tema do artigo do més




Segundo mandato de Dilma

A inauguragio do segundo Governo Dilma, que contard com uma
nova equipe econdmica, motivou o Conselho Editorial do JE a plane-
jar esta edicdo dedicada a discutir os cendrios para a economia brasilei-
ra nos préximos anos.

O bloco temdtico comega com artigo de Jodo Paulo de Almeida Ma-
galhaes, referéncia para geragoes de economistas. Ele afirma que a poli-
tica de desenvolvimento constitui, em boa parte, na administragio das
tensoes entre o crescimento acelerado e a ameaga de inflagao. Dilma op-
tou no seu segundo mandato por uma equipe monetarista que tem co-
mo prioridade a estabilidade monetdria, condicionando a esta 0 aumen-
to do PIB.

Carlos Lessa, que foi presidente do BNDES no inicio do primeiro
mandato de Lula, apresentou em entrevista exclusiva um cendrio preo-
cupante para a economia brasileira no futuro préximo. Ele prevé que o
pais entrard em recessdo e teme que o fardo recaia sobre os ombros dos
trabalhadores e assalariados.

Dercio Garcia Munhoz, ex-presidente do Conselho Federal de Eco-
nomia, afirma em artigo que espera aumentos nas taxas de inflacio e Se-
lic, que impactariam negativamente o nivel da atividade econdmica e o
mercado de trabalho.

Luis Fernando Novoa Garzon, da Universidade Federal de Rondo-
nia, centra o seu artigo na andlise do papel do BNDES, em meio aos
antncios de tetos decrescentes de oferta de financiamento publico de
longo prazo, no contexto do ajuste fiscal da nova equipe econdmica.

Fernando Filgueiras, da UFMG, aponta no seu artigo que o princi-
pal desafio de Dilma serd manter a agenda da empregabilidade e consu-
mo com um maijor equilibrio de contas, o que vai demandar habilidade
politica da presidente.

O artigo da série Escolas de Macroeconomia, de autoria de Antonio
Luis Licha, do IE/UFR], versa sobre o Novo Consenso (ou Nova Sinte-

se Neocldssica), desenvolvido na década de 1990 entre os macroecono-

mistas do mainstream.
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Segundo Governo Dilma

O segundo mandato da presidente
Dilma e suas perspectivas

Joao Paulo de Almeida Magalhaes*

ntes de entrar diretamente
no assunto, algumas con-
ideragdes preliminares fa-
zem-se necessdrias. O desenvolvi-
mento econdmico é o crescimento
acelerado de uma economia sub-
desenvolvida com o objetivo de
eliminagao do seu atraso econd-
mico. Crescimento acelerado sig-
nifica que o PIB estard sempre
préximo do seu limite superior, o
que tem como consequéncias ine-
vitdveis pressoes inflaciondrias.

A politica de desenvolvimento
constitui, em boa parte, na adminis-
tragdo das tensoes entre o crescimen-
to acelerado e a ameaca de inflacio.
A insisténcia excessiva na velocidade
do crescimento pode levar a um au-
mento de precos fora de controle e o
peso exagerado concedido 2 estabili-
dade terd como consequéncia a pa-
ralisacio do desenvolvimento.

O Brasil sempre administrou
corretamente o problema, até que o
trauma decorrente da hiperinflagio
de fins dos 1970s e inicio dos 1980s
impedisse que a questéo fosse racio-
nalmente considerada. Generaliza-
ram-se idéias falsas, como as de que
qualquer aumento de precos desem-
bocaria sempre na hiperinflagao e de
que situagoes inflaciondrias prejudi-
cavam necessariamente os trabalha-
dores. O Governo Dilma, no seu
primeiro mandato, manifesta cla-
ramente as consequéncias do mau
equacionamento do bindmio infla-
¢a0 — desenvolvimento.

A Presidente, com formacio
economica pela Universidade de
Campinas, tinha op¢ao claramente
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desenvolvimentista, o que se tradu-
ziu, no inicio do seu governo, em
uma baixa taxa de juros e desvalori-
za¢io do real, medidas destinadas a
acelerar o crescimento. O aumento
das pressbes monetdrias, disso re-
sultante, determinou imediata vol-
ta atrds, com juros sendo elevados e
a desvaloriza¢io do real evitada, in-
clusive através da venda de délares
da reserva cambial do pais.

A visao desenvolvimentista
nio fora, todavia, completamen-
te abandonada. Para reanimar se-
tores importantes, como o auto-
mobilistico, redugoes de impostos
foram feitas e, para proporcionar
as empresas mais recursos para in-
vestimento, o Governo comecou
a transferir fundos para os bancos
publicos, aumentando sua capaci-
dade de financiamento. Essa poli-
tica, que carecia de uma tomada
de posicio clara entre estabilidade
de precos e desenvolvimento, deu
no que deu: inflacio no limite su-
perior da meta e incremento do
PIB tendendo para zero.

No seu segundo mandato, que
agora tem inicio, a Presidente Dil-
ma colocou no comando da eco-
nomia equipe monetarista que tem
como prioridade a estabilidade mo-
netdria, condicionando a esta o au-
mento do PIB. Economistas ligados
a0 PT, ou simplesmente de visao
desenvolvimentista,  protestaram.
Também eles, todavia, nio adota-
ram posicao clara sobre como com-
binar crescimento acelerado e con-
trole de pregos. Protestaram contra
a escolha de equipe econémica mo-
netarista insistindo, porém, na im-
portancia de eliminar a inflagdo,

sem explicar como fazé-lo no caso
de um crescimento acelerado. Po-
sicao explicdvel pelo trauma decor-
rente da hiperinflagio que levou a se
considerar andtema qualquer con-
cessao ao aumento de precos. Ou
seja, temem ser acusados de com-
placentes com a ameaga hiperinfla-
ciondria e suas consequéncias.

Vejamos entdo, para equa-
cionar corretamente o problema,
quais seriam as opgoes de politi-
ca econdmica de uma equipe de-
senvolvimentista, que se houvesse
desvencilhado das neuroses causa-
das pela hiperinflagao.

Para uma equipe desenvolvi-
mentista que tenha superado o
trauma da hiperinflacio existem
duas opg¢des com respeito ao bind-
mio inflagio — desenvolvimento. A
primeira é de um crescimento ace-
lerado com inflacio moderada (di-
gamos de 20% ao ano) e estével.
A objecdo inicial dos monetaristas
¢ que a espiral de precos prejudi-
ca o desenvolvimento. Essa tese é
refutada pela experiéncia brasilei-
ra das trés décadas seguintes a Se-
gunda Guerra Mundial, em que o
pais, com a inflacdo de 20%, cres-
ceu anualmente 7%. E essa ndo ¢
uma experiéncia Unica, segundo
afirmam Yussef e Stiglitz (este dl-
timo ganhador do Prémio Nobel
de Economia), que afirmam do se-
guinte: “Nos 1970s e 1980s, as re-
lagoes entre inflacio e desenvolvi-
mento nio permitiam tomada de
posigao sobre o assunto, dado que
existiam casos como os do Brasil e
Coreia do Sul, em que a inflacdo
foi acompanhada de crescimen-
to acelerado e outras situagoes nas

quais a inflacdo gerou problemas.
No inicio dos 1990s havia largo

consenso de que taxas baixas e estd-

veis de inflagio eram objetivo desejd-
vel para paises em desenvolvimento,
embora taxas moderadas de infla-
¢ao —até 40 % ao ano — nao fossem
necessariamente nocivas ao cresci-
mento” (p. 229, grifo nosso).
Outra objecio ¢ de que a infla-
G0, a0 baixar o poder aquisitivo
dos saldrios, prejudica o trabalha-
dor. Essa baixa ¢, porém, tempo-
rdria e limitada, sendo mais que
compensada com o crescimento
acelerado do PIB per capita. As-
sim, o Brasil, nas trés décadas pos-
teriores a Segunda Guerra Mun-
dial, com uma inflacio de 20% e
reajustamentos anuais de saldrios,
registrava perda inicial para os tra-
balhadores de 10%, largamente
compensada em apenas dois anos
por aumento anual da renda per ca-
pita em torno de 5%, que permitia,
portanto, aumento dos saldrios re-
ais médios na mesma percentagem.
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Segundo Governo Dilma

A segunda opgio ¢é de cresci-
mento acelerado com relativa esta-
bilidade monetdria, obtida através
de uma politica de rendimentos.
Expliquemo-nos. A inflacio re-
sulta de uma disputa dos agen-
tes econdmicos em torno do PIB.
Suponhamos que os trabalhado-
res reivindiquem 60% do PIB, o
Governo 20% e as empresas 30%.
E ébvio que nio se pode dividir
110% do PIB. Desencadeia-se,
dessa forma, uma disputa entre
os agentes econdmicos através de
aumentos sucessivos de saldrios,
impostos e precos. E para que es-
sa disputa tenha viabilidade, ¢ ne-
cessdrio o constante aumento dos
meios de pagamento, o que o Go-
verno normalmente patrocina pa-
ra evitar uma crise de liquidez.

A inflagio pode, portanto, ser
controlada, seja através de politi-

ca de rendimentos, que impeca o
somatério das reivindicagoes dos
agentes de ultrapassar o tamanho
do PIB, seja mediante a recusa do
Governo em aumentar os meios de
pagamento. Esta segunda férmu-
la é a mais fécil e direta, sendo ho-
je adotada no Brasil, através do au-
mento da taxa bdsica de juros pelo
Banco Central. Acontece que altos
juros (e os hoje adotados no Bra-
sil se acham entre os mais altos do
mundo) desencorajam investimen-
tos, sendo, portanto, incompativeis
com a prioridade que deve, segun-
do os desenvolvimentistas, ser con-
cedida ao crescimento acelerado.
Exatamente por isso, o objetivo de
controlar a inflagdo sem prejudicar
o desenvolvimento deve lancar mio
de uma politica de rendimentos.
Essa solugao ¢ adotada pelos
paises asidticos, que registram ele-

vada taxa de crescimento e inflagio
baixa (sempre inferior a 5%). No
seu caso, como os Governos sio
fortes (quando nio ditatoriais) e as
populagoes disciplinadas, a com-
patibilidade das reivindicagées dos
agentes com o tamanho do PIB ¢
imposta pelo Governo de cima pa-
ra baixo. No Brasil, igual resultado
vai depender de dificil negociagio
entre os agentes econdmicos.

O controle da hiperinflacao foi
obtido no Brasil (Plano Real) es-
sencialmente por uma politica de
rendimentos. A férmula adota-
da foi realizar a revisio periddica
da remuneragao dos agentes eco-
nbémicos, nao pelo pico registrado
na revisao anterior, mas pela mé-
dia da remuneracao real dos agen-
tes nesse pico e a registrada no
momento do novo reajustamen-
to. Por exemplo: se um saldrio real
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de 1000 declinava até a véspera de
novo reajustamento para 800, cle
era recolocado na média de 900 ¢
nio em 1000. Como o somaté-
rio da remuneragao real média dos
agentes ¢ igual ao PIB, a pressao
inflaciondria foi eliminada.

Essa férmula foi aplicada as re-
muneracoes dos demais agentes, ou
seja, a aluguéis, tarifas de servico pu-
blico, mensalidades escolares etc. Su-
cede apenas que, nesse caso, as dis-
tor¢des decorrentes da hiperinflagio
tornavam os agentes econdmicos
propensos a aceitar quaisquer medi-
das que terminassem com ela. A situ-
acio ¢ diferente no momento atual.

De qualquer forma, dentro de
uma visio otimista, pode-se es-
perar da nova politica econdmi-
ca, ap6s mais dois anos de lento
crescimento, elevacio anual do
PIB em torno de 3%. Percenta-
gem muito inferior aos 5% ¢ 8%
atualmente registrados pela India
e China ¢ aos 7% alcangados pelo
Brasil nas trés décadas posteriores
a Segunda Guerra Mundial.

A volta do Brasil aos 7% regis-
trados no passado dependeria da
adocio de estratégias de longo pra-
zo que tomassem o lugar do esgo-
tado modelo de substituicio de im-
portagdes. Segundo demonstra a
bem-sucedida experiéncia dos pai-
ses asidticos (com referéncia especial
a Coreia do Sul), essa estratégia de-
veria ser baseada em exportagoes de
produtos de tecnologia avancada,
estratégia essa sequer cogitada pe-
lo atual Governo ou pela oposicio,
unidos ambos em uma comum vi-
30 curtoprazista.

* E economista e autor dos livros: Nova
Estratégia de Desenvolvimento para o Brasil:
um Enfoque de Longo Prazo; O que Fazer
Depois da Crise — Contribuigio do Desen-
volvimentismo Keynesiano; e Crescimento
cldssico e crescimento retardatdrio: uma ne-
cessdria (e urgente) estratégia de longo prazo
para politicas de desenvolvimento.
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Entrevista: Carlos Lessa n

“A recessao vira inexoravelmente.”

Presidente do BNDES logo no comeg¢o do periodo

de 12 anos de governos do PT, Carlos Lessa acom-

panhou de perto o inicio do trabalho de uma equipe

econdémica de viés conservador, algo que, na opi-

nido do respeitado economista, se repetira agora no

segundo mandato da presidente Dilma. Nesta entre-

vista exclusiva, Lessa apresenta uma visao bastante

negativa do futuro préoximo da economia brasileira.

P: O que podemos esperar do se-
gundo mandato de Dilma, com
Joaquim Levy, Barbosa e Tom-
bini?

R: Quando o Lula ganhou a elei-
a0, ele convidou Palocci para Mi-
nistro da Fazenda e o Palocci levou
o Joaquim Levy como seu ntme-
ro dois. Eu ndo conhecia o Palocci
a nao ser de nome, como um pre-
feito bem-sucedido em Sio Paulo,
e, para minha surpresa, porque eu
sabia que ele tinha sido da Liber-
dade e Luta, que foi uma das fac-
¢oes de esquerda mais radicais que
esse pals ja teve, quando comecei
a conversar com ele, me dei con-
ta de que ele tinha um patriménio
intelectual neoliberal. Para mim
foi uma enorme surpresa. Poste-
riormente isso ficou mais ou me-
nos consensual.

Entdo, em primeiro lugar, eu
diria que a Dilma ter escolhido
o Joaquim Levy é um movimen-
to muito parecido com o movi-
mento que o Lula fez ao esco-
lher o Palocci quando comegou
seu primeiro mandato.

A segunda coisa para a qual eu
gostaria de chamar atencéo é que,
no comeco, Lula fez uma opgio
que tinha uma componente con-
servadora e outra que era consis-
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tente com o programa do PT. De
certa maneira, eu me senti convi-
dado por causa do programa do
PT. E enfrentei, inicialmente, no
primeiro ano, uma espécie de que-
da de braco amistosa com as vi-
soes conservadoras da Fazenda e
do Banco Central. Mas ao mesmo
tempo, havia na administracio
Lula uma grande expectativa de
que iria, vencido o primeiro ano,
que seria o ano mais difcil, final-
mente colocar em prética integral-
mente o programa do PT.

Mas a arbitragem do Lula foi
na direcio do conservadorismo e
ele visivelmente se sentiu muito
bem-sucedido, porque coincidiu
com o boom da China, que em-
purrou para cima de maneira es-
petacular os precos das matérias-
-primas e commodities e barateou
precos industriais. Entao, em lin-
guagem de economista, a relagio
de trocas foi extremamente favo-
rdvel para o Brasil, talvez a melhor
relacio de trocas de toda a histdria
brasileira. E Lula, de certa manei-
ra, seguindo uma orientagio cada
vez mais conservadora, pdde, ao
mesmo tempo, operar alguns ajus-
tes sociais extremamente relevan-
tes do ponto de vista do quadro
social brasileiro. Eu estou falan-

do fundamentalmente da elevacio

do poder de compra do saldrio mi-
nimo, que eu acho que foi, isola-
damente, a coisa mais importante
que aconteceu do ponto de vista
social durante o perfodo Lula. E
que refletiu uma coisa que nun-
ca tinha havido no Brasil, que foi
pegar uma bonanga, uma situagio
muito favoravel, e converter isso
em ganho popular.

A Unica coisa que eu me per-
guntei sempre ¢ qual a sustenta-
bilidade, mantida uma taxa de
investimento e uma taxa de cres-
cimento mediocre no Brasil. Ou
seja, eu considerava importantis-
simas as conquistas sociais, porém
percebia, de maneira dramdtica,

uma auséncia completa de preo-
cupagdo com as salvaguardas do
Brasil para o futuro. E isso fez com
que o formato da administragao
fosse se tornando cada vez mais
conservador. E, a0 mesmo tempo,
o sucesso politico pessoal do Lu-
la mais o convenceu de que estava
na diregio absolutamente correta.

Quando a Dilma foi eleita, ela
jé enfrentou um cendrio interna-
cional que nio era esse. Porém, ela
foi treinada na experiéncia anterior,
entdo nio me surpreende que ela
tenha escolhido uma administra-
¢do que ¢é, na parte economica, for-
mada basicamente pelo Joaquim
Levy na Fazenda e pelo Tombi-
ni no Banco Central. Eu acho que
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o novo Ministro de Planejamento
¢ uma pessoa que tem uma visio
mais ampla, mas nio vejo muito
como ¢ possivel fazer uma politica
macroecondémica muito diferente
de uma politica conservadora.

P: Entao, vocé nao se surpreen-
deu com a escolha da equipe eco-
noémica?

R: A minha surpresa foi outra. Eu
jé fiquei muito surpreso de o Ban-
co Irat aparecer do lado da candida-
tura da Marina Silva. Eu nao sei se
era o Banco Itad, mas era uma pes-
soa sem ddvida muito préxima do
Settibal, que inclusive, de certa ma-
neira, deu uma declaragao de apoio
a campanha da Marina. E agora eu
achei interessante o Lula recomen-
dar o presidente do Bradesco como
ministro e o presidente do Bradesco
fazer a mise-en-scéne de recusar e in-
dicar o Joaquim Levy, que estava no
Bradesco. Quer dizer, quase alguém
poderia dizer que era uma compe-
ticio entre Itati e Bradesco. Saber
quem se sentaria proximo a cadei-
ra do principe. De qualquer manei-
ra é uma opgao preferencial reforcar
o sistema financeiro — leia-se opgio
preferencial porque estd escrito no
Consenso de Washington.

Agora, a pergunta que eu fa-
¢o é a seguinte: qual o limite do
conservadorismo de Dilma? Eu
acho que ela tem um limite, coi-
sa que o outro candidato, Aé-
cio, nao tinha: ela nao apoiard
uma politica explicita e inten-
cionalmente voltada a reduzir
saldrios. Eu acho que ela vai ten-
tar combinar uma defesa do po-
der de compra dos saldrios, com
muita dificuldade, com uma poli-
tica predominantemente conserva-
dora. Como eu acho que a politica
conservadora que o Aécio iria fazer,
usando o Arminio Fraga, iria ser
uma politica de corte salarial pe-
sado. Acho que a recessdo que vird
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para o Brasil, inexoravelmente, se-
ria acentuada pelo Arminio Fraga.
Isso explica o meu voto em Dilma.
Votei nela partindo da hipétese de
que ela nio faria ou nao autorizaria
ou nio endossaria uma politica ex-
plicitamente voltada para desman-
telar saldrios, o que para mim ¢ ex-
tremamente importante para evitar
que a recessdo que vird de qualquer
jeito nio seja tio dramdtica.

Eu acho que a politica econd-
mica, com essas pessoas que estao
formando o comando, vai ser uma
politica que vai obedecer muito a
cartilha de Washington, vai pro-
vavelmente apostar em uma nova
privatizagao.

P: O senhor espera, entao, que o
Brasil entre em recessao...

R: A minha avaliagio macroeco-
noémica é que a macrodinimica
que Lula colocou em pritica e Dil-
ma tentou sustentar é uma macro-
economia que ndo nos leva a lu-
gar nenhum. Eu sei que a emissao
de divida pode ser um movimen-
to para ampliar a demanda, trazer
demanda potencial do futuro para
o presente. Esclareco: quando al-
guém compra um automovel, pa-
gando por ele 60 prestagbes sem
entrada, essa pessoa traz a sua pre-
senga no mercado automobilistico
para frente muitos anos, e, ao fa-
zer isso, sustenta o nivel de ativi-
dade da indtstria automobilistica
e, por extensio, todas as cadeias li-
gadas 2 industria automobilistica.
Porém, se nao houver uma eleva-
¢ao da capacidade produtiva, a di-
vida se converte em um bumeran-
gue que joga para trds.

Eu achei que o Brasil, no go-
verno Lula, teve uma preocupagio
obsessiva com a inddstria automo-
bilistica e a industria de eletroe-
letronicos. E sustentou essas duas
atividades a partir de endivida-
mento familiar, que foi levado a

niveis absolutamente assustadores.
Imaginar que essas pessoas endivi-
dadas, sem muldplicagio de em-
pregos de alto rendimento, sem
amplificagdo, por conseguinte, da
capacidade produtiva do pais, siao
capazes de se sustentar endividadas
¢ uma visdo, inteiramente equivo-
cada. E evidente que a retragio do
consumo das familias, que estd vi-
sivel agora, ¢ absolutamente amea-
cadora do nivel de emprego e ativi-
dade econdmica para frente.
Entao eu acho que a reces-
sdo estava inscrita na politica ma-

croecondmica que foi feita. E nds

nio aproveitamos historicamen-
te oportunidades geradas pela bo-
nanca da China — eu chamo de
efeito China a melhoria do balan-
co de pagamentos brasileiro — pa-
ra ampliar a taxa de investimento
brasileira, que nunca voltou a ser
acima de 20% ao ano. A taxa chi-
nesa é 40%. Nos tltimos trimes-
tres a estimativa de formacio de
capital fixo, que é o maior indica-
dor que vocé tem da evolugio dos
investimentos privados, estd decli-
nante. Quando vocé vé a partici-
pacio da inddstria na formacio do
PIB, caiu; quando vocé olha a par-
ticipagio de capital estrangeiro na

industria, cresceu. Quer dizer, vo-
cé tem todos os indicadores de um
cendrio de lento e inibido cresci-
mento das forcas produtivas.

P: O que o governo pode fazer
para mitigar os efeitos negativos
de uma possivel recessao?

R: Historicamente vocé tem, lato
sensu, duas maneiras de tentar en-
frentar isso. No fundo ¢ discutir
quem vai receber o peso do ajuste,
que grupo social: o trabalhador,
o assalariado? Se for isso, a reces-
si0 serda muito mais forte. Eu sou
absolutamente favordvel a que, na
distribuicdo da carga, a carga vd
para os setores da sociedade que
estao em melhor condigao, a co-
megar pelo setor financeiro, que
intermedia e que tem uma lucra-
tividade patrimonial que é duas
vezes a média industrial.

E af eu chamo atengio para o
Itad bancando uma candidata e o
Bradesco aparecendo como artifice
da gestdo da segunda. Eu acho isso
muito sintomdtico, e duvido que a
opgao v ser jogar o peso da freada e
da recomposi¢io em cima dos gru-
pos mais favorecidos da sociedade.

Entéo vai ser uma politica meio
morna, onde eu quero ver se nio
vai abrir uma recessdo importan-
te. A recessdo vird. Eu espero que
o Planejamento, por exemplo, que
pensa de uma maneira nio rigoro-
samente ortodoxa, tenha capacida-
de, com a Dilma, de advertir e evi-
tar que o jogo seja pro-recessao.

P: Como seri esse ajuste do Joa-
quim Levy?

R: O ajuste ¢ sempre o que o Con-
senso de Washington propée: na
verdade, o pensamento ortodoxo sé
consegue pensar ajustes com a te-
soura. E a tesoura vai aonde? Vai no
consumo popular? Se for, é uma po-
litica de compressdo de saldrios. Se
for um corte no gasto publico, vocé
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corta custeio de atividades publicas
ou investimento publico. Mas se vo-
cé cortar investimento publico, vo-
cé corta o elemento de demanda que
sustenta uma variedade enorme de
atividades. Eu nio tenho ddvida de
que vio cortar investimento publico
¢ vdo tentar cortar o gasto publico
muito. Alids, o niimero j4 foi dado,
¢ fazer o superdvit fiscal da ordem
de 1,2% do PIB e elevar a 2% em
2016. E um corte enorme na tni-
ca componente que estd segurando.

E agora tem esse escindalo
todo na Petrobras, que joga na
economia do petréleo um dila-
tador de decisoes. Eu nao tenho
dividas de que a inddstria de pe-
tréleo toda deve estar demitindo
gente. Macaé deve estar vivendo
um periodo complicado.

P: No orgamento de 2015, o
maior gasto é relativo ao paga-
mento de juros e encargos da di-
vida, 23%, acima da Previdén-
cia. Nao hd espago para vocé
fazer um ajuste cortando juros?

R: Eu tentaria fazer o acordo por
ai. S6 que politicamente nio vejo a
menor condi¢io de fazé-lo. Eu nio
acho que o Bradesco esteja dispos-
to a reduzir sua taxa de lucro, nem
acho que os aplicadores em papéis
da divida publica estejam dispos-
tos a reduzir seus ganhos. Entio
quem sustenta politicamente a po-
litica econémica? E complicado.

P: Cortar a taxa Selic traria um
descontrole da inflagao?

R: E a ameaca que eles fazem, é
o sinal que emitem. Uma politi-
ca de corte dos ganhos financei-
ros, uma politica de redugio de
taxas de juros sé é possivel res-
tabelecendo controle de cim-
bio, coisa que nao h4 no Brasil e
que é, do ponto de vista do Con-
senso de Washington, a mdxi-
ma heresia. Entao é preciso um
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projeto nacional muito claro no
que se pretende que o Brasil de-
va ser, por onde o Brasil deve ser
organizado. Nés nido tivemos
debate nenhum em torno disso.

Eu aprendi ao longo da vida a
ler nas entrelinhas: todos aqueles
que vivem uma atividade acadé-
mica, intelectual e politica no pe-
riodo ditatorial, sendo de oposi¢io
A ditadura, aprendem a ler nas en-
trelinhas, porque a midia é policia-
da. E eu depois tive o privilégio de
trabalhar muito tempo com Ulis-
ses Guimaraes, que me ensinou a
prestar aten¢do no que nio era di-
to. E muito mais importante o que
nao ¢ dito do que o que é dito. Eu
vi os debates do segundo turno e
percebi algumas coisas que nao fo-
ram faladas nem por Dilma nem
por Aécio. A primeira coisa que me
chamou muita atencgio é que o ce-
ndrio mundial geopolitico nao apa-
receu. Tudo se passava como se as
questoes brasileiras fossem exclusi-
vamente questoes brasileiras, quan-
do eu acho que o cendrio mundial

estd extremamente complicado. To-
dos os comentaristas internacio-
nais acham que a economia norte-
-americana vai se recuperar, que a
recuperagio vai ser acompanhada
por uma elevagio da taxa de juros
e do délar. Essa elevacio dos juros
nos EUA joga contra nés do Bra-
sil, porque o capital cigano vai ficar
com mais apetite da retomada ame-
ricana do que fazer jogos na perife-
ria mundial. O cendrio que estd pe-
la frente nio é réseo.

Agora o discurso ¢ outro: fiquem
calmos que vamos fazer ajustes cui-
dadosos, o investimento privado vai
ficar confiante, vai retomar posigoes.
Eu confesso que o discurso parece
ilusionista em relaco a esse cendrio.

H4 ainda uma coisa boa do Bra-
sil, que € a taxa de emprego estar al-
ta. Al vem um discurso que me pa-
rece absolutamente assustador, que ¢
pegar a inflacdo brasileira e dizer que
¢ uma inflagao de servigos, que vocé
s6 combate com redu¢io do poder
de compra dos saldrios. Eles vao ter
que necessariamente elevar um pou-

co a taxa de cAmbio, desvalorizar o
Real para proteger um pouco da in-
dustria. Se nio, eu nio sei como vo-
¢é recupera Animo empresarial para
investir. Juro alto e taxa de cAmbio
como instrumento de politica esta-
bilizadora, esse jogo ¢ um jogo que...

P: Como se escapa dessa armadi-
lha? O que poderia ser feito nes-
sas condigdes politicas?

R: Olha, eu nio vou dizer o que
poderia ser feito. Eu prefiro ser oti-
mista em uma coisa: o cendario vai
forcar que a discussio politica bra-
sileira mude de rumo. Nés vamos
aprofundar a discussio sobre a cri-
se brasileira. Toda essa enorme ex-
plicitacio de esciAndalos terriveis
estd sendo trabalhada, mas onde
estdo as sugestoes para reduzi-la?

P: Qual € a sua avaliagao da pre-
sidente Dilma?

R: A Dilma é bem preparada. Ela
sabe mais ou menos como as coi-
sas se movem. Eu convivi com ela
durante dois anos. Ela era Ministra
de Minas e Energia e eu era pre-
sidente do BNDES. Toda semana
nés tinhamos reuniodes. Ela sem-
pre foi de uma enorme dignida-
de. Agora, eu agregaria uma certa
componente de ingenuidade.

P: Qual a sua aposta para daqui
a quatro anos? O ciclo do PT vai
se encerrar diante desse quadro
econdmico negativo?

R: Eu aposto para eu estar errado. A
minha aposta é que tudo o que eu
estou dizendo seja excesso de preo-
cupagio, que tudo se resolva. Eu nao
acho que quanto pior, melhor. Eu
acho que a piora nao promete reden-
¢a0. A redencio se d4 pela esperanca,
pela maturidade das decisées, etc. A
minha esperanca é que a reflexio so-
bre o Brasil cresca nessas dificulda-
des. No momento, eu acho que o
debate estd extremamente pobre.
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O fim das fantasias que
alimentavam ilusoes

Dercio Garcia Munhoz*

V 4

comum na vida das na-

¢bes que a economia vez

por outra se veja envolvi-
da em situagées de desequilibrio,
geralmente de curta ou média
duragio e por razées ora inter-
nas ora externas. O Brasil ingres-
sou em uma das tais fases em
anos recentes, paradoxalmente
depois de superados os momen-
tos mais criticos da crise finan-
ceira internacional de 2008. En-
frentando multiplos desarranjos,
no caso explicados fundamental-
mente por problemas decorrentes
de acoes internas de iniciativa do
governo federal.

Diferentemente, todavia, do
que as vezes se supoe, grande par-
te, quase a totalidade das decisoes
que provocaram a desorganizacio
da economia foram definidas e
postas em acdo ainda na década
passada, na administragio ante-
rior. Tratando-se de heranga que
deveria ter sido considerada nega-
tiva, no novo governo, mas que
por uma visio equivocada, ou
por razdes politicas dado o efeito
chamativo de intimeras medidas,
foi recebida e mantida até com
certa euforia enquanto produzin-
do frutos favordveis.

Quase uma década de suces-
sivos aumentos reais no saldrio
minimo, com melhora do po-
der de compra de dezenas de mi-
lhoes de trabalhadores de menor
renda, sem que paralelamente ti-
vessem sido abertos espacos no
campo distributivo, com redu-
¢do de tributos ou de juros, por

exemplo. Uma significativa ele-
vagdo na capacidade aquisitiva e
no padrio de vida da populacio
em geral — mas de maior impacto
na chamada classe média; com a
invasdo de produtos estrangeiros
de baixo preco, viagens interna-
cionais em condicoes acessiveis, e
pregos reais artificialmente conti-
dos em itens tais como combus-
tiveis e energia elétrica. Foi como
se por milagre o mundo real se
transformasse, reforcando a fa-
lécia de que apenas a habilida-
de na formulacio das decisées de
carater socioecondmico era con-
di¢do para a rdpida reducao das
desigualdades econdmicas no pa-
is. Um quadro explorado politi-
camente como auspicioso, e que
inclusive daria suporte a fanta-
siosa versio de que silenciosa-
mente 40 milhées de brasileiros
haviam ingressado na classe mé-
dia, num mundo ideal onde mul-
tiplicavam-se os ganhadores sem
que necessariamente existissem

perdedores.

As bases falsas
do milagre

O que se verificou de fato na
economia brasileira é que o im-
pacto esperado dos elevados au-
mentos reais no saldrio minimo
sobre os custos do sistema pro-
dutivo foi neutralizado, j4 que
mais que compensado pelas re-
dugdes nos custos das impor-
tacoes em razio da valorizagio
cambial que passou a se acumu-
lar no pés-2003. Em 2013, por

exemplo, e tendo por base a taxa

de cAmbio real efetiva média de
1999/2001 (Revista Conjuntura
Economica, da FGV), a diminui-
¢do de custos na economia bra-
sileira, por for¢a do mecanismo
cambial, é estimada em torno de
R$ 350 bilhoes. E a isso se so-
mariam os subsidios diretos in-
troduzidos através da contencio
dos precos da energia e dos com-
bustiveis, além de desoneracoes
fiscais tais como na contribui¢io
sobre combustiveis (CIDE).

Os beneficios para os con-
sumidores advindos de tais me-
canismos de reducio de cus-
tos constitufam, entretanto, nio
transferéncias de renda de cardter
permanente, mas sim a criagdo de
bonus que proporcionavam me-
lhoria apenas tempordria no po-
der de compra dos consumidores.
Mesmo porque no lado dos per-
dedores tinha-se a industria — es-
tagnada por dez anos e em conse-
quéncia sucateada —, a Petrobras,
o setor sucroalcooleiro e o siste-
ma elétrico, todos desestrutura-
dos financeiramente e com a so-
brevivéncia ameagada, como
resultado da abusiva politica in-
tervencionista do Governo Fede-
ral, que tanto obriga a uma esta-
tal a vender produtos abaixo dos
custos, quanto leva outras a en-
trar de sécio minoritdrio em ban-
cos semifalidos.

A politica de ddlar barato pro-
vocaria, além de perdas de merca-
do interno e de mercado externo
pela industria e do deslocamen-
to de parte da demanda turistica
para o exterior, déficits crescen-
tes no balanco de pagamentos,
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com aumento do endividamen-
to externo; situagio que vem sen-
do enfrentada pelo Governo de
forma paliativa, com a elevagio
das taxas de juros (Selic) a fim
de atrair capitais especulativos,
voldteis por natureza, para o fi-
nanciamento precirio das con-
tas externas. Resultam duas con-
sequéncias indesejdveis: os juros
elevados aumentam as despesas
financeiras do Governo, amplian-
do os déficits do Tesouro; e acen-
tuam-se pressoes inflaciondrias
pelo impacto dos maiores custos
financeiros no sistema produtivo.

A anilise do que vem ocor-
rendo com a economia brasilei-
ra — com multplos desajustes
— evidéncia que as alternativas
para conciliar decisées confli-
tantes entre si, no sentido de ga-
nhar tempo, estariam esgotadas.
Continuar explorando a tese fa-
laciosa de que o Governo con-
seguira alcangar em pouco mais
de uma década um processo re-
distributivo antes desconhecido,
tornou-se impossivel. A fantasia
acabou. Afinal o Bolsa Familia,
de resultados extraordindrios no
que toca A politica de assistén-
cia social, representa um progra-
ma ainda muito restrito de trans-
feréncia de rendas — apenas algo
como meio por cento do PIB.
O que torna imperativo lembrar
que as despesas financeiras anu-
ais do Tesouro representam na
atualidade um dispéndio 12 ve-
zes maior que 0 gasto com o pro-
grama Bolsa Familia.

Com a exaustio do modelo de
politica econdmica fundamenta-
do em um conjunto de decisoes
conflitivas, que resultaram num
quadro insustentdvel de desequi-
librios setoriais, a reorienta¢io
tornou-se inevitdvel. Mesmo por-
que nio mais existem formas de
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financiamento dos rombos exter-
nos nos moldes do Euromoedas,
como nos anos 70 e até 1982, um
esquema que afastava os devedo-
res da dependéncia ao FMI ou ao
menos tornava mais longo e de-
morado o momento de tio in-
desejdvel encontro. Nos tempos
presentes e numa economia es-
tagnada, sem atrativos para in-
vestimentos estrangeiros, a opgao
quase que Unica sio os capitais de
curto prazo, extremamente vold-
teis; e para os quais a aversao ao
risco, diante de paises com défi-
cits externos cronicos, sobrep()e—
-se mais rapidamente a expectati-
va dos ganhos.

O preco amargo
para repor a economia
nos trilhos

Agora o pais deverd ingressar
num periodo de dolorosas cor-
recoes na direcio da economia,
porque as medidas para realinha-
mento dos pregos arbitrariamen-
te contidos, impostergdveis da-
do o grau dos desarranjos, terao
imediata repercussio na inflacio;
o0 que, dentro da légica ortodoxa,
deve levar o Banco Central a no-
VOS aumentos nos juros, que, por
sua vez, aumentam os CUstos € oS
precos no mercado e desequili-
bram ainda mais as contas do Te-
souro. Como paralelamente a
ortodoxia deve impor cortes de
despesas do governo, estes, e os
juros em ascensdo, vio deslocar
a economia brasileira da preocu-
pante estagnacdo para uma situa-
¢ao mais grave, com recuo ainda
mais perverso no nivel das ativi-
dades e no mercado de trabalho.

Nessa nova etapa que se vis-
lumbra nos horizontes da econo-
mia brasileira, é importante que
sejam descartados tratamentos

de choque, recomendando-se,
diferentemente, moderacio na
dosagem e no ritmo de aplica-
¢ao de medidas corretivas, e san-
gue frio para se enfrentar os efei-
tos colaterais dos medicamentos.
Uma elevacio inicial dos niveis
de pregos, por exemplo, deve ser
tolerada como uma reagao nor-
mal do organismo econdmico, a
ser enfrentada numa etapa sub-
sequente. Se a resposta for nos
moldes do modelo formal da
Unido Européia, com metas de
inflagao e rigidos limites para dé-
ficits do orgamento, o tipo de re-
acao do Governo, com mais ju-
ros e corte de despesas, tende a
eternizar um quadro de estagna-
¢do e desemprego. Se, por outro
lado, a busca do impossivel levar
o Governo a medidas como a re-
dugdo da periodicidade na cor-
recao dos saldrios e contratos em
geral, como se fez nos anos 80
no pés-Plano Cruzado, o pais es-
tard repetindo um dos mais gra-
ves equivocos de politica econd-
mica do Pés-Guerra; pois nesse
caso, e na hipétese de reintro-
ducio da semestralidade, a infla-
¢do anual tende a passar a semes-
tral, e apds os realinhamentos
dos pregos atualmente a infla-
cao dificilmente se situaria abai-
x0 dos 30% anuais. E a légica do
sistema econdmico para fazer re-
tornar aos assalariados e outros
grupos de rendas contratuais as
mesmas perdas que existiam (em
termos médios e entre dois rea-
justes) no regime de corregoes
anuais. Tudo vai depender do ta-
manho dos aumentos de custos
que um programa modelo FMI
venha a impor na economia bra-
sileira na etapa que se vislumbra.

O momento requer, portan-
to, que toda a atenc¢do seja da-
da a trés episddios presentes nas

telas do passado: o programa de
ajuste externo da economia bra-
sileira de janeiro de 1983, com
o FMI, com grande impacto in-
flaciondrio; a introducgao do ga-
tilho salarial no Brasil do Plano
Cruzado (os antecedentes desde
a introdugio da periodicidade
semestral em 1979 até a explo-
sao inflaciondria com os reajus-
tes mensais pds-gatilho); e os
efeitos paralisantes sobre a eco-
nomia, ligados a rigidez na apli-
cacio de medidas que garantam
o alcance dos critérios de con-
vergéncia do Tratado de Maastri-
cht (criagdao da Unido Européia):
metas de inflacdo e limites para
os déficits fiscais.

O pior que pode acontecer na
aplica¢io de medidas de ajuste da
economia brasileira seria a ado-
¢ao dos postulados ortodoxos que
readquiriram novos impetos na
economia mundial depois da des-
regulamentacdo financeira da se-
gunda metade dos anos 80, com
o retorno triunfante do /laissez-
~faire, a independéncia do Banco
Central sob alegacio da incapa-
cidade dos governos para conter
a inflacdo e os déficits fiscais, e a
conseqiiente limitagao nas atri-
buicoes cldssicas do poder execu-
tivo. Resta a esperanca de que, na
busca de caminhos alternativos
para a superagio da crise da eco-
nomia européia, um novo pon-
to de equilibrio venha a reduzir
a usurpagio de poderes por parte
dos agora imbativeis, e por vezes
aparentemente sem rumo, super
bancos centrais.

* E autor de cerca de 300 textos publica-
dos em livros, coletAneas, revistas, jornais
e veiculos online e integra o Conselho de
Orientacao do Ipea. Foi funciondrio do
Banco do Brasil, professor titular do De-
partamento de Economia da UnB e presi-
diu o Conselho Federal de Economia.
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O ajuste do “governo unico”
e a relocalizacao do BNDES
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Luis Fernando Novoa Garzon*

m meio aos andncios de

tetos decrescentes de ofer-

ta de financiamento puabli-
co de longo prazo — no contexto
de um ajuste fiscal, que prepara o
terreno para novas reestruturagoes
financeiras e patrimoniais — cabe
observar e analisar o lugar do BN-
DES no interior do Estado brasi-
leiro e, a partir dessa posicionali-
dade especifica, avaliar a relacio
do Banco com os capitais privados
e suas associagoes representativas.
Nio poderia deixar de ser um “lu-
gar” mutdvel e cambiante, tratan-
do-se de um Banco, de um Estado
¢ de uma economia que se transfi-
guraram nas reformas neoliberais
e processos de reestruturagio pro-
dutiva a partir dos anos 90.

Apés décadas de disciplina-
mento privado diferenciado, com
sistemas de comando nio neces-
sariamente alinhados, pode-se fa-
lar de uma “refundagio”, o que
nio implica diminui¢do ou re-
tragio do Estado. A relacio entre
agéncias estatais (intraestatal) tor-
nou-se simultaneamente uma re-
lagdo entre capitais, sendo que es-
tes capitais tém poder variado de
regulagdo privada do setor publi-
co. Haveria dois tipos de relagio
do BNDES com o empresariado:
direta ¢ pontualmente ou indire-
tamente estabelecidas em arranjos
institucionais setoriais e intersse-
toriais, através de associagoes re-
presentativas.

O Estado entretece-se nos em-
bates sociais, o que faz com que
sua autonomia seja sempre deve-

dora do equilibrio de forcas do
ultimo acerto de contas inter e
intra-classes. Nao hd “Estado car-
torial” em si, sem que haja antes
um processo particularista e pri-
vado de cartorializagio. Mesmo
nos chamados anos de “desmon-
te neoliberal” foi preciso fortale-
cer os mecanismos estatais para
leva-lo a termo. Nunca houve re-
traimento da interferéncia do Es-
tado na economia, e sim alteracio
do foco e do formato dessa inter-
feréncia. Existem conjunturas, es-
truturas e lugares que tornam pre-
dominante um ou outro padrio
de intervencao estatal.
Contrapostas ao paralelo co-
reano (entre os anos 70 e 80), as
escolhas do “desenvolvimentis-
mo real” brasileiro recafram nao
sobre atividades de maior capaci-
dade de “transferéncia de tecno-
logia” ou de “aprendizado institu-
cional”, mas sobre os setores com
uso intensivo de recursos naturais.
Eram os setores disponiveis e ca-
pazes de impulsionar mais uma
“fuga para frente” que quicd con-
trarrestasse os efeitos da crise de
2008. Foi conjugando-se com es-
te mesmo setor que Os segmen-
tos chamados “industrialistas” no
BNDES reconfiguraram a politi-
ca industrial, procurando induzir
transbordamentos nas empresas-
-lideres dos ramos frigorifico, de
papel e celulose, de petréleo e gés,
de mineragio e siderurgia bésica.
A politica das “empresas campeas”
serviu como efeito-demonstragao
dos limites “criacionistas” do Ban-
co ou de qualquer politica indus-
trial que queira ser mais que um

empenho governamental frente a
metas acordadas entre as grandes
empresas.

A critica ao Banco provinda
dos movimentos sociais, articu-
lagoes de grupos sociais atingidos
e da intelectualidade critica, di-
rige-se nio ao “poder de escolha
dos vencedores”, espantalho cria-
do pelo discurso ultraliberal em
ofensiva intensiva contra qualquer
“interferéncia” extramercantil. A
questdo é: aonde se chega com es-
se experimento regulatério? Com
que métodos? Com quais atores
e interlocutores? O Banco de De-
senvolvimento, dessa forma, via-
biliza e turbina os setores com
utilizacdo intensiva em recursos
naturais, com grande poder de de-
sestruturacao ambiental/territorial
e com efeitos simplificadores e en-
xugadores das cadeias produtivas,
o que significa mais precarizagio
do emprego e mais disparidade
de renda. Tanto os megaeventos
esportivos como 0s megaprojetos
de infraestrutura favorecem a ater-
risagem incondicionada da esfe-
ra territorializada dos investimen-
tos em detrimento da diversidade
territorial posta. Sio suspensoes
do tempo e do espago, ou ajus-
tes espago-temporais, que permi-
tem uma intensificacio do ritmo
da acumulagio com base na quei-
ma e na criagio de novos campos
de valorizagio e mercadorizagio.
No caso dos grandes projetos de
infraestrutura, e com base neles,
sdo ofertadas vantagens quase mo-
nopdlicas aos negécios que terdo
acesso regulamentar as novas zo-
nas de valorizacio e novos blocos
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de riqueza, a partir da extensdo da
malha vidria e elétrica.

Nesse multipli-
cam-se formas de “Estado em-

arcabouco,

preendido” ou de empresaria-
mento do Estado” por meio de

“hibridos
as PPPs, as Agéncias Regulaté-

institucionais”, como
rias, colegiados empresariais, gru-
pos inter-setoriais de coordenagio
privada que conduzem pautas, fer-
ramentas e despesas publicas. No
interior destes espagos, novas prer-
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rogativas vao sendo construidas e
logo socialmente enderegadas.

No interior de cada um des-
ses espacos, Estado e mercado al-
ternam e intercambiam forma e
contetido. Sio produzidas politi-
cas privadas com pretensdo de va-
lidade geral. Ao contrério da ideia
de uma gangorra entre mercado
e Estado, que remeteria a sepa-
ragio um do outro, configura-se
uma dinimica de “estatalizacio”
que compreenderia, por um lado,

desdobramentos e repercussoes da
agdo estatal para além do aparelho
do Estado, e por outro, incorpo-
ragoes e incrustacdes de dindmicas
privadas neste mesmo aparelho.

O que estd em jogo ¢ a condu-
¢do dos processos de concentra-
¢ao ¢ centralizacdo de capital no
pals. Por isso, para os porta-vo-
zes da alta financa, o ativismo do
BNDES - em especial o relativo a
politicas verticais, isto ¢, seletivas
- seria um indicador preocupante
na caracteriza¢io de um ambien-
te amigével aos negocios, porque
viabilizaria “ambientes institucio-
nais desfavordveis”.

No atual cendrio de “incerteza
institucional” induzida, tornou-se
hegemonica a proposi¢ao de atro-
fia programada do BNDES. Ad-
mite-se sua atuagio em cardter
mandatdrio ou previamente de-
limitada. Para tais segmentos, o
BNDES s6 deve ser ativado para
viabilizar novas privatizacdes nos
setores de transportes ¢ energia ¢
para “fomentar” a criagio de um
mercado de capitais de longo pra-
zo no Brasil, ou seja, gerir sua au-
to-extingdo. Isso porque, num ca-
so ou noutro, fica comprometido
o Banco nos moldes em que estd
constituido, pois fundos e agén-
cias especializadas bastariam para
cumprir essas tarefas.

A posicio financeiro-rentis-
ta — podemos chamar assim a fra-
¢io burguesa mais internacionali-
zada com atuacio no Brasil — tem

por pressuposto a critica do “cré-
dito direcionado” como favorece-
dor de prdticas crowding out. Co-
mo essa fragio tem plena ciéncia
que o mercado financeiro brasi-
leiro ndo ird se “colocar” esponta-
neamente no horizonte de longo
prazo na economia, o argumen-
to tem um propésito rotulador
e pirotécnico, para produzir um
maior enquadramento do Ban-
co. A coalizio financeira-empre-
sarial formada apds as eleicoes em
nome de um “governo tnico” do
Brasil estabeleceu metas de refluxo
da atuagio do BNDES, o que im-
plica em reducio e depois vedagio
a novas transferéncias do Tesouro
a0 BNDES, além da “equalizacio”
da TJLP pela Taxa SELIC em alta,
tal como definido pelo Conselho
Monetdrio Nacional em sua ulti-
ma reuniio do ano.

E a mais efetiva ferramenta
de planejamento de que o Estado
brasileiro dispoe, que estd sob este-
rilizacido. O BNDES evocou, com
seus ciclos de maior ou menor
atuagio no mercado de créditos
e de capitais, equilibrios comple-
xos que foram sendo estabeleci-
dos historicamente. Traz, portan-
to, sedimentado em seu discurso,
memoria, politicas operacionais e
em sua burocracia, o que os “pu-
rificadores do mercado” preten-
dem eliminar e suprimir da esfera
da politica econdmica ¢ de finan-
ciamento: um conjunto de expe-
que
resultaram das lutas sociais e das

riéncias institucionalizadas
disputas intraestatais nas tltimas
décadas. Essa limpeza de rastros
de tudo que possa servir de pista
para transicoes socializantes, nio
podemos permitir.

*E socidlogo, professor da Universidade
Federal de Rondonia e pesquisador do
ETTERN - IPPUR/UFR]J. lnovoa@

uol.com.br
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A Presidéncia e o novo mandato

Fernando Filgueiras*

m dos elementos centrais

para a construgio do de-

senvolvimento econémi-
co é obter condic¢oes politicas pa-
ra a consecucio de fins coletivos
delimitados pela sociedade. Nes-
te quesito, a existéncia de elei-
¢oes limpas e regulares, a possi-
bilidade de alternincia do poder
e condigbes para que a socieda-
de possa avaliar os mandatos de
seus incumbentes ¢é essencial para
a democracia.

Desde o processo de democra-
tizagdo, o Brasil constituiu con-
digdes institucionais sélidas para
a democracia. Existem canais ins-
titucionais para que a pluralidade
da vida social possa defender seus
interesses ¢ condicoes para que a
opinido publica possa expressar
estes interesses em razodveis con-
digées de igualdade. A métrica
de popularidade e autoridade de
uma presidéncia é essencial, por-
tanto, para compreendermos em
que condig¢des estd sendo defini-
do o desempenho da autoridade
maior em uma Republica presi-
dencialista.

Dilma inaugura um novo
mandato para o Partido dos Tra-
balhadores em condigoes mais di-
ficeis que seu antecessor. A queda
de sua popularidade nio foi con-
digao suficiente para que a opo-
sicao saisse vitoriosa das tltimas
eleicoes. Mas é um quesito para
que ela possa ampliar o volume da
critica ao desempenho do governo
e angariar a possibilidade de che-
gar ao poder. Some-se a isto difi-
culdades no que tange ao cresci-
mento econdmico, oriundas das
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dificuldades institucionais e de
infraestrutura para que os inves-
timentos publicos deslanchassem,
fazendo com que a economia es-
teja atualmente em um estado de
laténcia. Nem o crescimento eco-
ndémico tem sido suficiente para
impulsionar o desenvolvimento,
nem tem comprometido as con-
digoes de emprego e ocupagio
formal da forca de trabalho. O
contexto de estagnagio econ6mi-
ca acende a luz amarela e implica
uma mudanc¢a de agenda politi-
ca. Quais as diregoes desta agen-
da politica?

Ao longo de todo o primei-
ro mandato da presidente Dilma,
verificou-se que o neodesenvol-
vimentismo balizado em investi-
mentos estatais nao daria conta
de fazer a economia deslanchar. A
capacidade de gestio instalada no
Estado nao ¢ suficiente para aten-
der a forte demanda da socieda-
de, especialmente no que tange a
servicos publicos essenciais, tais
como mobilidade urbana, refor-
ma urbana, transportes e logisti-
ca, tecnologia e aprofundamen-
to dos direitos sociais. O passivo
de décadas de dificuldades econd-
micas e institucionais para o de-
senvolvimento repercutiu quan-
do, depois de anos de crescimento
acumulado e demanda represada,
a sociedade passou a questionar a
qualidade do governo e a injustica
social ainda resiliente.

As manifestagoes de junho de
2013 e a Copa do Mundo repre-
sentam, neste sentido, o momen-
to de mudanca na curva. Segui-
dos de queda na popularidade
presidencial e forte contestagio
publica, as condigoes politicas da

presidéncia deterioraram-se subs-
tantivamente. O ingrediente que
tem catalisado esta corrosio do te-
cido politico construido tem sido
a forte denuncia de esquemas de
corrupgio, especialmente o escAn-
dalo da Petrobris.

Mas mais do que um ciclo de
governo, o Brasil, com o térmi-
no do primeiro mandato da pre-
sidenta Dilma, estd inaugurando
um novo ciclo do desenvolvimen-
to. Evidentemente que o encerra-
mento de um ciclo implica o ini-
cio de outro. Percebemos que a
somatdria entre consumo e em-
prego nao ¢ suficiente para ultra-
passar a barreira do desenvolvi-
mento. Tem faltado solidez neste
processo de reducio das desigual-
dades e luta por direitos que a de-
mocracia favorece. A luz amarela,
a que fazemos referéncia, mais do
que um sinal de alerta politico, é
um clamor por ajustes estruturais
na mdquina do Estado e na eco-
nomia. A via do consumo ¢ inte-
ressante como mecanismo inclu-
sivo na sociedade. Mas atingir um
patamar de desenvolvimento sig-
nifica a possibilidade de mecanis-
mos sélidos de bem-estar social.

Se 2014 foi 0 ano que nio ter-
minou, 2015 promete um longo
inicio. Estes inicios sio impor-
tantes, mas enfadonhos e desgas-
tantes. Os sinais dados pela presi-
déncia sao claros que ajustes serdo
buscados. E a agenda politica ca-
minha nesta dire¢ao. Nao ape-
nas pela mudanca na equipe eco-
n6émica. Mas também pelo atual
contexto e sinais de que o pilar do
emprego pode entrar em rota de
declinio, caso nio se reestruturem
fundamentos da gestiao econdmi-

ca. A racionalidade aqui evocada,
no que tange a estes ajustes, flerta
com a ideia de que “é a economia,
esttipido”, sendo a economia o pi-
lar da vontade eleitoral. Nio ¢ tio
simples assim.

Eleicoes mobilizam razoes
complexas diversas. O eleitor nio
decide seu voto olhando apenas
para o seu préprio bolso. O olhar
eleitoral ¢ mais amplo e existem
mecanismos de solidariedade que
contam nesse processo. Contudo,
neste ano de 2014, que insiste em
ndo terminar, houve um primeiro
momento em que projetos de pais
estiveram sob andlise por parte do
cidadio. E claro ao eleitor, hoje,
projetos que priorizam o emprego
e os ganhos sociais e projetos que
priorizam o controle da inflagio
e a solidez econémica. Isto nao é
trivial em termos de exercicio do
civismo. Representa um ganho in-
comensurdvel para a consolidagao
da democracia no Brasil. E é a cli-
vagem que representa o conflito
politico hoje.

O principal desafio da pre-
sidenta Dilma é manter a agen-
da da empregabilidade e consu-
mo com um maior equilibrio de
contas. Os dois projetos nio sio
antagbnicos entre si. Mas repre-
sentam linhas politicas bastan-
te distintas. Equilibrar emprego ¢
controle da inflagio, num contex-
to de demanda elevada, nio de-
penderd de férmulas fixas, mas de
habilidade politica em liderar es-
se processo, fixando prioridades
balizadas em principios de justica
social e inclusdo. O cidadao per-
cebe com clareza esta dificuldade,
a qual néo recente de um receitud-
rio econdmico que é para ld de co-
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nhecido. O desafio, mais do que
a economia, é recompor o tecido
politico da Republica, fortalecen-
do os canais conhecidos de comu-
nicagio com a sociedade e criando
e novos. Também conter o proces-
so de corrupgido das politicas pu-
blicas, ampliando as capacidades
estatais para alinhavar o cresci-
mento econdmico. E, por fim, li-
derar politicas putblicas destinadas
a reduzir as desigualdades e forta-
lecer os mecanismos de bem-estar.

Desafios
poucos. E da vida politica lidar

muitos. Recursos

com isso. Por isto que 2015 serd
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um ano com longo ajuste. Neces-
sario e bem-vindo, na dimensio da
economia. Mas, no campo politi-
co, o inicio de um novo ciclo que
se aflora. Repactuar a agenda poli-
tica serd, portanto, o maior desafio
de Dilma. Rever os canais institu-
cionais com o Congresso Nacio-
nal, constituir uma coalizdo que,
além de vencedora nas urnas, se-
ja capaz de servir como ponto de
apoio as politicas de governo e um
gabinete mais sensivel s demandas
da sociedade sao ingredientes deste
bolo. Mas a liga disso tudo depen-

derd de lideranca politica e novas

bases para recompor a confian-
ca na agenda presidencial. Mais
do que a gestora que assumiu em
2011, em 2015 Dilma terd que ser
lideranga politica de si mesma.
Reza a lenda que Dilma li-
gou a cAmera do Hospital de Ba-
se de Brasilia ao Paldcio do pla-
nalto. Brigou porque colocaram
um balde no meio do corredor
do hospital para segurar uma go-
teira. Ndo adiantard nada Dil-
ma ficar vigiando pelas cAmeras
o corredor do hospital e brigan-
do contra o baldinho colocado
no corredor. Dilma terd que ser

lider de si mesma. E abrir o flan-
co e a guarda para pensar mais do
que um projeto de poder. Ela terd
que pensar um projeto de socie-
dade e chamd-la a vir junto. Re-
constituir o tecido politico signi-
fica fazer com que as instituigoes
de nossa democracia sejam capa-
zes de estabelecer objetivos claros
e dirigidos ao futuro. Mas este,
como sempre, a Deus pertence.

* E diretor da Faculdade de Filosofia e
Ciéncias Humanas da UFMG e coorde-
nador do Centro de Referéncia do Interes-
se Pablico, na mesma universidade.
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Macroeconomia do Novo Consenso

Antonio Luis Licha*

a década de 1990 desen-

volveu-se um Novo Con-

senso (ou uma Nova
Sintese Neocldssica) entre os ma-
croeconomistas do mainstream, ao
combinar modelos que analisam
como as familias e as firmas to-
mam decisdes ao longo do tempo
(ferramentas desenvolvidas inicial-
mente pelos Novos Cldssicos) com
modelos nos quais os pregos mu-
dam de forma intermitente (mo-
delos Novos Keynesianos que su-
poem firmas monopolisticamente
competitivas com algum poder de
mercado). Este consenso é conside-
rado no mainstream a melhor abor-
dagem tedrica para explicar as flu-
tuagdes econdmicas de curto prazo
e o papel das politicas econdmicas,
mas estd sendo rediscutido devido
A crise financeira de 2008.

O rétulo de Novo Consenso
descreve inicialmente aqueles eco-
nomistas que, na década de 1990,
desenvolveram uma resposta de na-
tureza keynesiana aos autores cha-
mados Novos Classicos (como Ro-
bert Lucas Jr., Thomas J. Sargent
e Robert Barro). Entre esses eco-
nomistas podemos citar John B.
Taylor, Stanley Fischer, Ben Ber-
nanke, N. Gregory Mankiw, David
Romer, Olivier Blanchard, Nobubhi-
ro Kiyotaki e Michael Woodford.

O Novo Consenso procura fa-
zer uma sintese entre os instrumen-
tos tedricos utilizados por autores
Novos Cldssicos (como o mode-
lo de equilibrio geral dinAmico) e
elementos utilizados por keynesia-
nos da Sintese Neocldssica (notada-
mente a ideia de que pregos e sa-
ldrios se ajustam lentamente frente
a desequilibrios nos mercados).! A
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integragio desses elementos permi-
tiu desenvolver um corpo tedrico
sobre dindmica e politica macro-
econdmica. Essas recomendacoes
de politica econdmica foram ado-
tadas por diversos paises, especial-
mente pelos bancos centrais de pai-
ses desenvolvidos, gerando préticas
e procedimentos comuns a partir
do final da década de 1990.

Neste artigo descrevemos os
elementos tedricos mais impor-
tantes do Novo Consenso, suas
recomendagbes de politica eco-
ndémica e as alteragces que vém
acontecendo devido a crise finan-
ceira de final da década passada.

Corpo tedrico

A macroeconomia do Novo
Consenso ¢ caracterizada do pon-
to de vista tedrico por dois pilares
principais: 0 modelo de equilibrio

geral dinimico e o conceito de ri-

gidez nominal. Analisemos cada
um desses pilares.

O modelo de equilibrio geral
dindmico descreve o comporta-
mento de uma economia ao longo
do tempo. Nele, os agentes econo-
micos avaliam os custos e benefi-
cios de suas decisoes analisando as
consequéncias presentes e futuras
dessas decisoes. Do ponto de vis-
ta da racionalidade envolvida, o
modelo considera que os agentes
econdmicos (familias, empresas e
intermedidrios econdmicos) con-
seguem determinar claramente su-
as preferéncias entre as alternativas
a serem escolhidas e conhecem as
consequéncias de suas decisoes.
Ainda que exista incerteza sobre
os resultados exatos de suas deci-
sbes, os agentes econdmicos co-
nhecem as funcées de distribuicio
desses resultados e utilizam corre-

tamente a informacao disponivel.
E claro que o comportamento dos
mercados deve ter caracteristicas
especiais para que exista uma tra-
jetéria tnica e estdvel, levando a
imposi¢io de um conjunto de hi-
poteses simplificadoras.

O outro pilar ¢ a suposigao de
que pregos e/ou saldrios nominais
nio se ajustam instantaneamen-
te, no sentido de que, se existe um
excesso de demanda (ou de oferta)
nos mercados de bens ou de traba-
lho, os precos demoram a reagir. Is-
to pode ser explicado pela existén-
cia de custos de ajustamento de
precos (chamados de “menu cost”) e
de imperfeicoes nos mercados que
levam a que o lucro aumente pou-
co se 0s precos sdo ajustados rapida-
mente (chamadas de “rigidez real”).

Ao longo do tempo, os pre-
¢os terminam se ajustando até al-
cancar seus niveis de equilibrio
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(igualdade de demanda e oferta)
e a trajetéria destes equilibrios ¢é
chamada de equilibrio com pre-
cos flexiveis. Essa trajetdria repre-
senta uma tendéncia subjacente
em perfodos longos para a econo-
mia, no sentido que ¢ a que pre-
domina quando os mercados ter-
minam seus ajustes. A tendéncia
mostra as propriedades do cres-
cimento econdémico em periodos
longos (longo prazo) e depende da
taxa de crescimento da produtivi-
dade total dos fatores e do cresci-
mento dos fatores produtivos (ca-
pital e trabalho). Ao longo dessa
trajetdria, as varidveis macroeco-
ndmicas se encontram em seu ni-
vel normal (ou natural) e definem
marcos de referéncia para cada va-
ridvel, como o produto potencial e
a taxa natural de desemprego.

Eventos nio esperados pelos
agentes econdmicos (choques) po-
dem afastar a economia do equi-
librio com pregos flexiveis. Nessas
circunstancias, as varidveis macro-
econdmicas serio diferentes de seu
marco de referéncia e os desvios
sdo interpretados como o compo-
nente ciclico. O ciclo econdmico é
gerado por choques diversos.

Os choques podem acontecer
na demanda de bens (como com-
portamentos inesperados no con-
sumo das familias ou na deman-
da de equipamento por parte dos
empresdrios), na oferta de bens e
servicos (por exemplo, choques de
produtividade ou nos pregos dos
insumos) ou em segmentos do
mercado financeiro (choques na
oferta de crédito ou na demanda
de algum ativo financeiro). Co-
mo os precos podem demorar a se
ajustar, os efeitos dos choques pos-
suem certa persisténcia sobre o ni-
vel de atividade e a taxa de desem-
prego (além das outras varidveis
macroecon6micas). A amplitude
e duragao de cada ciclo dependem
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da natureza do choque, seu tama-
nho e dos mecanismos de trans-
missao no sistema econdmico.

Politica econdmica

O Novo Consenso apresenta
os fundamentos intelectuais pa-
ra a andlise da politica monetdria
e fiscal nos principais paises, des-
tacando sua preponderincia nio
s6 nos ambientes académicos co-
mo entre os formuladores de po-
litica econdmica nas Gltimas duas
décadas. Nesse consenso a politi-
ca econdmica deve abordar cada
componente da dindmica macro-
econdmica (tendéncia e ciclo eco-
némico) em separado. Analisemos
as recomendagées de politica para
cada componente.

Em rela¢io ao componente de
tendéncia, o objetivo da politica
econdmica é gerar o maior cres-
cimento possivel do consumo per
capita em periodos longos, porque
esse ¢ o principal determinante do
bem-estar social. Esse objetivo es-
t4 associado ao pleno emprego da
mio de obra, ainda que possa nao
significar o maior crescimento do
produto potencial. As politicas de-
vem estar voltadas para o progresso
técnico (aumento de produtivida-
de) e a acumulagio de capital (in-
vestimento). O estimulo do pro-
gresso técnico estd associado, entre
outros pontos, a melhoras dos sis-
temas de inovagido, ao estabeleci-
mento de um marco institucional
que estimule a atividade econdmi-
ca e gere incentivos que melho-
rem a aloca¢io de recursos (como
a regulagao de servigos de utilida-
de publica) e ao desenvolvimen-
to do sistema de educacio (que
melhore a produtividade da mio
de obra). O estimulo 4 acumula-
¢io de capital depende de politicas
que afetem a taxa de rentabilida-
de de longo prazo dos investimen-
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tos (produto marginal do capital).

Em relagao ao ciclo econémi-
co, o objetivo da politica econd-
mica ¢ reduzir os desvios das va-
ridveis relevantes em relacio ao
componente de tendéncia (suavi-
zar o ciclo econémico). A politi-
ca monetdria é o principal desta-
que para esta tarefa. Em geral, a
taxa de juros utilizada em opera-
¢oes do mercado interbancdrio é
o instrumento de politica mone-
tdria. Os bancos centrais definem
como objetivo uma meta para a
taxa de inflagdo, que procuram al-
cancar com alguma flexibilidade
em relacio A taxa de crescimen-
to do produto. Em termos gerais,
os bancos centrais deveriam mani-
pular as taxas de juros de politica
em relagio ao seu nivel natural (ou
neutro) para compensar os diver-

Bory Manki
=

sos choques que a economia sofre.
No caso de acontecerem choques
de oferta tempordrios, os bancos
centrais devem enfrentar um dile-
ma entre combater os desvios da
taxa de inflagio em relagio a sua
meta ou gerar muita volatilida-
de no hiato do produto. A defini-
¢ao do dilema entre combate 2 in-
flacdo ou volatilidade do produto
depende das preferéncias do ban-
co central. Estas prdticas tém sido
adotadas por bancos centrais im-
portantes de forma explicita (re-
gime de metas de inflagio) ou de
forma menos normatizada (como
no caso do Federal Reserve ou do
Banco Central da Europa).

No caso de economias abertas,
o consenso tem sido de que as ta-
xas de juros de politica respondam
a choques cambiais. Por outro la-
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do, se a economia entra numa de-

pressio (como ¢ o caso dos Esta-
dos Unidos, paises da comunidade
europeia e Japao a partir do final
de 2008), podem ser utilizados ou-
tros instrumentos de politica mo-
netdria chamados de nio conven-
cionais (como a compra de titulos
publicos e privados de prazos lon-
gos por parte dos bancos centrais).

A politica fiscal é tida como co-
adjuvante da politica monetdria
para ajustar a economia aos cho-
ques que acontecem. As metas da
politica fiscal costumam ser a taxa
de crescimento do produto e cui-
dar da solvéncia da divida emiti-
da pelo setor publico (evitando
que a trajetéria dessa divida se tor-
ne instdvel). O instrumento de po-
litica fiscal, definido para calibrar
o esforco fiscal, costuma ser o re-
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sultado fiscal primdrio (que nio
considera as reccitas ¢ despesas fi-
nanceiras). Em caso da economia
se encontrar numa depressio, a
politica fiscal adquire a fun¢io de
expandir a demanda agregada de
forma conjunta as politicas mone-
tdrias nao convencionais.

A crise financeira de 2008

A crise financeira internacio-
nal (em especial a partir de sua fase
aguda, em setembro de 2008) de-
sencadeou um debate intenso em
relagdo ao corpo tedrico e s pro-
posicoes de politica econdémica do
Novo Consenso. Esse debate ain-
da estd sendo elaborado, mas po-
demos apresentar algumas ideias
gerais sobre seus principais pontos.

Os modelos do Novo Consen-
so consideravam que os merca-
dos financeiros nio apresentavam
imperfeigoes que podiam levar a
rupturas patrimoniais com reper-
cussoes sistémicas. O sistema fi-
nanceiro ¢ a politica monetdria
pareciam ter os instrumentos ne-
cessdrios para absorver qualquer
choque que poderia acontecer. Es-
ses choques poderiam gerar ciclos
recessivos que seriam contrabalan-
cados pelos fundos gerados pelo
sistema financeiro ou pela politi-
ca monetdria. Néo era de se espe-
rar que os choques gerassem falén-

cias dos diferentes intermedidrios
financeiros em grande escala. As
flutuacoes do sistema econdmico
seriam suaves e sem rupturas sisté-
micas nas estruturas patrimoniais.
Estas hipéteses estao sendo revis-
tas, incorporando a forma como
os intermedidrios financeiros ad-
ministram riscos, novos objetivos
para a politica econdmica (como
a estabilidade financeira) e novos
instrumentos de regulacio finan-
ceira (como limitagdes no nivel
de alavancagem dos intermedid-
rios financeiros). Esses objetivos
e instrumentos macroprudenciais
j& existiam na prética dos bancos
centrais e na legislacdo, mas a di-
mensio macroecondémica nao ti-
nha sido incorporada. Novos mo-
delos estio sendo desenvolvidos
para incorporar politicas (chama-
das de macroprudenciais) que per-
mitam a estabilidade financeira da
economia. Também ¢ de interesse
ver as relagoes dessas politicas com
as politicas monetdria e fiscal.
Uma extensio desse debate in-
clui o papel da politica cambial e
as intervengoes dos bancos centrais
nos mercados de cAmbio. Econo-
mistas do Fundo Monetdrio In-
ternacional (entre outros) desta-
cam que a intervengio cambial e/
ou o uso de controles cambiais po-
dem ajudar a suavizar as flutuagoes
da taxa de cimbio (reduzir a vo-

latilidade) num contexto de regi-
me de cAmbio flutuante. Esses ins-
trumentos deveriam ser utilizados
durante periodos de tempo curtos.

Apesar dos progressos na pes-
quisa tedrica e empirica e na expe-
rimentacdo prética durante os ul-
timos cinco anos, os contornos da
politica macroeconémica futura
permanecem vagos. Os novos pa-
péis relativos a politica monetdria,
fiscal e macroprudencial ainda es-
tao sendo discutidos e evoluindo.
O resultado desse desenvolvimen-
to deve, provavelmente, depender
mais dos resultados alcangados pe-
las politicas implementadas nos ul-
timos anos.

No que se refere a bibliografia
recomendada, Mankiw e Romer
(1991) fazem uma compilagio dos
primeiros textos do Novo Con-
senso. Goodfriend e King (1997)
apresentam uma resenha desta es-
cola. Benigno (2009) apresenta um
modelo simples e uma andlise gra-
fica utilizando um modelo de ofer-
ta e demanda agregada. Blanchard,
Dell’Ariccia € Mauro (2013) apre-
sentam o debate desenvolvido a
partir da crise de 2008 para repen-
sar o papel da politica econémica.

* E professor do IE/UFR].

1 Alguns autores chamam o Novo Con-
senso de Nova Sintese Neocldssica.
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