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APRESENTACAO

A Revista Tempo do Mundo é uma publicacio internacional organizada pelo Ipea,
6rgao que integra a Presidéncia da Republica Federativa do Brasil, por meio da
Secretaria de Assuntos Estratégicos (SAE).

A revista conta com versoes em portugués e inglés e foi idealizada para apre-
sentar e promover os debates contemporaneos, com énfase na temdtica do desen-
volvimento, em uma perspectiva Sul — Sul. O campo de atuagio é o da economia
politica, com abordagens plurais sobre as dimensées essenciais do desenvolvim-
ento, como questdes econdmicas, sociais e relativas a sustentabilidade.

A meta é valorizar o debate a fim de formular proposi¢oes para a elaboragao
de politicas publicas e, neste ambito, privilegiar as comparagoes internacionais e
a interdisciplinaridade, sempre destacando o papel do planejamento. A Revista
Tempo do Mundo assume a ambicio de formular as questoes enfrentadas pela
civilizagdo contemporinea que, a um s6 tempo, deseja usufruir de padroes de vida
confortdveis e condi¢des de vida dignas, mas precisa respeitar os limites do que o
planeta pode suportar em termos de exploracio do meio ambiente.

E importante destacar a homenagem conferida a Fernand Braudel, por meio
da valorizagdo de sua formulac¢io que trata do “tempo do mundo”, o que, em
conjunto com as “estruturas do cotidiano” e com os “jogos da troca’, define sua
originalidade. Braudel sempre buscou tratar das questoes que envolvem as di-
mensoes do desenvolvimento em uma perspectiva histérica e de longa duracio,
enfatizando que o mundo dominado pelo modo de produ¢io com base na acu-
mulagio de capital sempre teve de equilibrar a sociedade, o mercado e o Estado.
Conforme ensinou o mestre, ali, onde a tarefa foi mais bem-sucedida, houve
prosperidade e, onde as dificuldades foram persistentes, os resultados nio tiveram
0 Mesmo sucesso.

Essa iniciativa, no Brasil, ndo ¢ nova e o grande precursor foi Celso Furtado,
em Formagdo econémica do Brasil. Esta obra seminal foi saudada por Braudel
como inovadora sob o prisma metodolégico.

Conselho Editorial






CARTA DO EDITOR

A sétima edigio da Revista Tempo do Mundo retine sete trabalhos que apresentam
perspectivas diversas sobre diferentes cendrios internacionais, levando em con-
sideracio processos de desenvolvimento econémico e social. A temdtica nesta
edigao envolve abordagens estruturais de cendrios como o da China, América
Latina, Alemanha e Estados Unidos, assim como o cendrio de crise, com re-
formas no sistema monetdrio internacional e desafios para a construgio da paz.
Adicionalmente, questoes mais ligadas & drea das relagoes internacionais e da
ciéncia politica ganham espaco na revista e contribuem para que temas bastante

atuais encontrem aqui um férum para reflexdo e didlogo.

Entre os temas focados situa-se a questio do desenvolvimento na América
Latina apds a crise financeira de 2008. O autor, Antonio Prado, discorre sobre
a crise financeira internacional desencadeada com o estouro da bolha imobilidria
nos Estados Unidos em 2007: depois deste periodo verificou-se um crescimento do
crédito internacional que afetou de forma positiva o crescimento da América Latina,
impulsionado pelos excelentes precos das commodities.

Na sequéncia, Cldudio Hamilton Matos dos Santos e Cldudio Roberto
Amitrano apresentam notas sobre a pré-crise de 2008, apontando uma conver-
géncia observdvel entre discursos contemporaneos em torno de politicas nacio-
nais de crescimento econémico.

No campo da temdtica de reformas situa-se a do sistema monetdrio
internacional. Nesse sentido, o artigo assinado por José Antdnio Ocampo,
dividido por dreas, argumenta em favor de uma reforma abrangente, ao tem-
po que demonstra e explica a necessidade de uma reforma abrangente e ainda
evolutiva do atual sistema monetdrio internacional.

Uma abordagem estruturalista das desigualdades de renda na China contem-
poranea ¢ o objeto do artigo de Carlos Aguiar de Medeiros e Isabela Nogueira de
Morais, o qual, ao tratar de desenvolvimento e cooperagio, evidencia que o mesmo
pais que reduziu a pobreza com rapidez também produziu um dos niveis de desi-
gualdade mais altos do mundo em desenvolvimento.

A seguir, o artigo de autoria de David Sogge aprecia, em cinco dreas
temdticas, o fato de que, em “lugares problemdticos”, o trabalho vital da
construgdo da paz e dos Estados resilientes continua a ser desfeito pelo mau
governo. Fluxos transnacionais de armas, drogas, pessoas, mercadorias pe-
rigosas e especialmente dinheiro influenciam decisivamente quem recebe o
qué, quando e como.



Em outro momento, Sybille Acosta e Melanie Hernadez focam o de-
senvolvimento da cooperagio alema, delineando o contexto institucional e as
politicas prioritdrias do pais. As autoras enfatizam ainda a divisdo institucio-
nal entre cooperagio técnica e financeira.

Fecha este volume o artigo sobre a desigualdade na distribuigio de renda e o
endividamento dos trabalhadores norte-americanos, assinado por Lucas Azeredo da
Silva Teixeira. O autor aborda 0 momento anterior a eclosao da crise do subprime,
por meio do crescente endividamento do consumidor, bem como suas causas.

E importante destacar que os artigos que compdem este nimero possuem
atencio dirigida para temas atuais, relacionados a crise internacional, assim como
para aqueles relativos ao desenvolvimento econdmico, reformas, construgao da
paz e desigualdades. E neste contexto que a Revista Tempo do Mundo se propoe a
refletir sobre os temas descritos, ressaltando a importancia das contribuicoes de
autores nacionais e internacionais acerca destas matérias.



O DESENVOLVIMENTO NA AMERICA LATINA DEPOIS DA CRISE
FINANCEIRA DE 2008*

Antonio Prado**

Este artigo trata do contexto em que a crise financeira de 2008 chegou & América Latina e ao
Caribe. A quebra do Lehman Brothers em 2008, seqguida de uma crise de crédito, interrompe o
periodo iniciado em 2002 de crescimento econdmico com redugdo relevante da pobreza e da
indigéncia e queda discreta da desigualdade. Isto gera uma apreensdo sobre qual seria o grau
de resiliéncia econdmica e social da regido a crise financeira. Devido a forte desaceleracdo em
2009, as taxas de desemprego subiram e as taxas de pobreza pararam de cair. Mas, logo no ano
seguinte, ha uma rapida recuperagdo, com o acionamento de politicas ativas na area monetaria,
crediticia e fiscal. Principalmente, houve uma preocupacdo em manter e até ampliar os gastos
sociais e proteger os setores mais vulneraveis da crise. Esta estratégia foi bem-sucedida, e os
indicadores sociais continuaram a melhorar em 2010 e 2011. A preocupacdo que permanece é
que as taxas de pobreza e desigualdade, ainda elevadas, s6 poderdo ser enfrentadas reduzindo-
se a heterogeneidade estrutural que gera diferencas significativas de produtividade entre setores
e afeta o processo distributivo e a qualidade dos empregos. Para esta redugéo s&o necessarias
politicas orientadas para a convergéncia produtiva, com o apoio de politicas macroecondmicas
adequadas e o crescimento dos investimentos publicos e privados.

Palavras-chave: América Latina, Crise financeira, desenvolvimento, desigualdade, pobreza.

DEVELOPMENT IN LATIN AMERICA AFTER THE 2008 FINANCIAL CRISIS'

The present article describes the context in which the financial crisis of 2008 reached Latin
America and the Caribbean. The bankruptcy of Lehman Brothers, followed by the credit crunch,
interrupts a period of economic growth with significant reduction of poverty and indigence and
also the drop, even though slightly, of inequality, which had lasted from 2002 to 2008. This fact
generates a concern about what would be the region's degree of economic and social resilience
to the financial crisis. In fact, there was a sharp downturn in 2009 and the unemployment
rates have risen and the poverty rates stopped falling, but the very next year there is a rapid
recovery, with the beginning of active monetary, credit and tax policies. Mostly, there was a
concern to maintain and even extend social spending and protect the most vulnerable sectors
of the crisis. This strategy was successful and the social indicators continued to improve in 2010
and 2011. The remaining concern is that poverty and inequality are still high and can only
be faced with a reduction in structural heterogeneity, which implies significant differences in
productivity between sectors that influence the distributional process and the quality of jobs.
In order to achieve this reduction, productive policies oriented to productive convergence are

* 0 autor agradece a leitura atenta e as sugestdes de Filipa Correia e Romain Zivy.

** Secretario executivo adjunto da Comisséo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal).

i. As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo sao objeto de reviséo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
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needed, with the support of appropriate macroeconomic policies and growth of public and
private investments.

Keywords: Latin America, Financial crisis, development, inequality, poverty.
JEL: E63; 054
Rev. Tempo do Mundo, 3 (3): 9-27 [2011]

1 INTRODUGAO

A crise financeira internacional desencadeada com o estouro da bolha imobilidria
nos Estados Unidos em 2007 foi recebida como uma surpresa pelas autoridades que
deveriam zelar pela higidez das finangas e dos bancos,' apesar dos sucessivos alertas de
alguns especialistas em mercados de capitais, da academia e de institui¢oes interna-
cionais.” A exuberancia irracional dos mercados nio encontrou mecanismos de mo-
deragio de seu apetite. Pelo contrario, os contrapesos criados apds a tragédia dos anos
1930 foram gradualmente desmontados, até que, no final de 1999, pouco restava da
Lei Glass-Steagall, nome sob o qual ¢ conhecida a lei de bancos dos Estados Unidos. ?

Nio se deve negligenciar a forga politica das ideias econémicas e sua re-
niténcia, mesmo na presenga da dura prova da realidade. Os sinais de desgaste
das alegadas vantagens do mercado autorregulado j4 se apresentavam de forma
estrepitosa desde a quase faléncia do fundo de investimentos Long-Term Capital
Management (LTCM) em 1998, evitado pela forte atua¢io do Federal Reserve
(Fed), que garantiu liquidez aos bancos e corretoras e afastou uma crise sistémica.
A turbuléncia volta em 2001, com o fim da mania das empresas “pontocom” e
com as fraudes nos balancos dos gigantes de energia e telecomunicagoes.

Efetivamente, em 1998, a crenga de que o estudo da teoria econdmica partindo
do estdgio atual de conhecimento tedrico, que supoe que todas as teorias econdmi-
cas anteriores jd estariam incorporadas ao conhecimento atual (hard science), poderia
lidar com as incertezas dos mercados com modelos probabilisticos desmancha-se
com os apuros dos dois prémios Nobel que criaram o LTCM. Posteriormente, em

1. Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve (Fed) durante as duas décadas anteriores a crise, disse a Comisséo
Nacional sobre as Causas da Crise Econdmica e Financeira nos Estados Unidos que uma queda assim téo pronunciada
estava além da capacidade de previsao dos reguladores. “A histéria nos indica que nés, os requladores, ndo podemos
determinar o momento de uma crise nem antecipar com exatidao o lugar onde estara localizada ou a magnitude das
perdas e seus efeitos secundarios” (United States, 2011, p. 3, tradugdo livre).

2. De fato, houve sinais de alerta. Na década anterior ao colapso, existiram numerosos indicios de que os precos dos
iméveis estavam inchados, as regras para concessao de créditos eram descuidadas, muitos proprietarios de imdveis
estavam contraindo dividas e empréstimos hipotecarios que dificilmente poderiam cumprir e os riscos para o sistema
financeiro estavam crescendo forma descontrolada (United States, 2011).

3. A Lei Gramm-Leach-Bliley, de 1999, de modernizacdo dos servicos financeiros, retirou os mecanismos que teriam
impedido uma alavancagem desenfreada dos diversos segmentos do mercado financeiro.

4. "Mas, os economistas ndo s&o como outro grupo qualquer. Eles s&o os arquitetos do entorno intelectual dentro do
qual se efetua a formulagdo da politica nacional e internacional. Quando os economistas se equivocam, como acon-
tece em algumas ocasides, podem causar muito dano, porém, quando tém razao, a sua contribuicdo para o bem-estar
humano é enorme” (Rodrik, 2011, tradugdo livre).
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2001, comprovaram-se fraudes contdbeis da Enron e de outras vdrias empresas que
utilizaram de forma criminosa os recursos dos fundos de pensoes de seus trabalha-
dores para maquiar seus resultados e sustentar suas agoes nas bolsas de valores, e, em
consequéncia, os bonus de seus diretores. Uma vez mais, a agio do Fed impede que
o panico se alastre e, compensa o salto na preferéncia pela liquidez com gigantescas
injegoes de moeda no sistema e redugao dos juros nominais.

Mesmo com juros baixos, os titulos do Tesouro estadunidense continuaram
sendo comprados pelos paises emergentes, cada vez mais superavitdrios em suas
transagoes correntes, principalmente a China. O privilégio exorbitante® dos Estados
Unidos de serem emissores de moeda de reserva, em um momento de forte incer-
teza, paradoxalmente foi percebido como gerador de um porto seguro, os titulos
do Tesouro estadunidense, para os bancos centrais e investidores internacionais.
Assim, os déficits gémeos (fiscal e em conta-corrente) da economia estadunidense
continuaram sendo financiados como “déficits sem ldgrimas™ com o crédito mun-
dial, apesar da crescente debilidade do délar.”

Este tltimo periodo, de 2003 a 2007, de aparente normalidade, caracteriza-
do por abundancia de crédito internacional e crescimento robusto da China e de
outros paises asidticos, afetou de forma muito positiva o crescimento dos paises
latino-americanos, impulsionados pelos excelentes precos dos produtos bésicos,
pelo crescimento do comércio internacional, pela estabilidade relativa da inflacio
regional e pelo adequado manejo das politicas publicas, tanto macroeconémicas
como sociais.

Mas a teoria de que os mercados financeiros se equilibram automaticamente
influiu de tal forma nas mentalidades que mesmo com turbuléncias tao signifi-
cativas e recorrentes, atingindo segmentos de mercados, paises e inclusive regioes
inteiras desde os finais dos anos 1990, nada foi feito para evitar o pior. ® Dai em
diante, esta fuga foi mantida até o estouro da crise dos créditos das hipotecas de
alto risco (subprime) nos Estados Unidos. O esquema de financiamento baseado em
uma premissa claramente insustentdvel, de continuidade de valorizagao dos pregos
dos iméveis, manteve-se até que os precos dos iméveis desabassem, e, junto com

5. 0s mercados emergentes se queixam de que, enquanto suas economias se expandiam e seus bancos centrais tinham
de aumentar as suas reservas de dolares, viam-se obrigados a conceder financiamento barato para cobrir o déficit
externo dos Estados Unidos, gostassem ou ndo disso. As familias pobres do mundo em desenvolvimento terminaram
subsidiando as familias ricas dos Estados Unidos (Eichengreen, 2011).

6. Expresséo de Jacques Rueff, citada por Eichengreen (2011).

7."0 dolar foi e continua sendo forte no mercado global, pois 85% das transagdes de divisas mundialmente s&o cam-
bios de outras moedas a dolares, 50% dos valores das dividas internacionais estao representados em ddlares e mais
de 60% das reservas de divisas em governos e bancos centrais sdo em ddlares” (Eichengreen, 2011, traducdo livre).
8. "Nao existe uma autoridade antimonopdlio mundial, nem um prestamista mundial de Gltima instancia, nem um regu-
lador mundial, nem uma rede mundial de seguranca, nem, certamente, uma democracia mundial. Em outras palavras, os
mercados globais padecem de uma governanca débil e em consequéncia tendem a instabilidade, a ineficiéncia e a uma
escassa legitimidade popular” (Rodrik, 2011, tradugdo livre).
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eles, as garantias bancdrias.” Um imenso esquema Ponzi ficou a descoberto, apesar
das avaliacdes supostamente competentes das agéncias de classificagao do crédito.'

Como o panico se espalhou de forma rdpida pela economia internacional,
a quase estatizagao dos sistemas bancdrios dos Estados Unidos e do Reino Unido
foi uma resposta necessdria no momento, as custas de um imenso aumento nos
déficits publicos dos paises desenvolvidos. Neste cendrio, tornou-se urgente e es-
sencial uma revisdo da regulagio bancdria para poder gerenciar a crise e evitar a
repeticao do desastre."!

Mas, se nas crises anteriores os efeitos sobre a América Latina haviam sido
devastadores, desta vez a histéria seria diferente.

2 HISTORICO

Desde o colapso do padrio de financiamento da regido nos anos 1970, baseado
em alto endividamento externo a taxas de juros flutuantes, a América Latina e o
Caribe passaram por virias décadas perdidas em seu desenvolvimento. A politica
anti-inflaciondria adotada a partir de 1979 pelo Fed, de contencio absoluta dos
agregados monetdrios,'” fez dobrar as taxas de juros nominais. O resultado foi uma
escassez mundial de crédito e o inicio da crise da divida externa na América Latina
e Caribe. O que seguiu ¢ largamente conhecido: fugas de capitais, incumprimen-
tos no pagamento da divida soberana externa, surtos hiperinflaciondrios, desa-
justes fiscais crescentes, instabilidade financeira e estagnacio do produto interno

bruto (PIB) per capiza.

Os custos sociais deste processo foram significativos, gerando desemprego
em massa, queda do poder aquisitivo, corte de gastos publicos e reducio dos
investimentos em infraestrutura produtiva e social. As taxas de pobreza e miséria
da populagio regional, que em 1980 eram de 40,5% e 18,6%, respectivamente,
subiram a 48,3% e 22,5% em 1990 (gréfico 1). Isto levou 64 milhoes de pessoas
a pobreza em uma década. Para a América Latina e o Caribe, foi uma regressao
social sem precedentes no século XX.

9. "Apostaram-se trilhdes de dolares na ideia de que os precos dos imoveis sempre subiriam e que os devedores
dificilmente deixariam de pagar seus créditos hipotecarios, mesmo que suas dividas aumentassem” (United States,
2011, tradugéo livre).

10. "As firmas podiam armar pacotes nos quais os empréstimos estavam incorporados a titulos garantidos por hipotecas
e que em geral obtinham uma classificacdo AAA (triple A) dos organismos de qualificacéo de crédito, sendo vendidos
posteriormente a investidores” (United States, 2011, traducdo livre).

11. Veja-se a Lei Dodd-Frank.

12. O Fed decidiu, por insisténcia de Paul Volcker, que ndo mais tentaria promover a sintonia fina da economia con-
centrando a atencdo nas taxas de juros de curto prazo, mas mediante o controle rigoroso da quantidade de moeda
disponivel na economia. As consequéncias de sua decisao foram ainda mais sérias do que ele esperava. A taxa dos
fundos federais se aproximou de 20% em fins de marco de 1980, o que fez com que as taxas de juros praticadas na
economia subissem ainda mais (Greenspan, 2007, p. 80-81).
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GRAFICO 1
América Latina: evolucdo da populagéo pobre e indigente (1980-2010)'
1A 1B
(Em %) (Em milhdes de pessoas)
60 - 300
50 | 48,3 250 - »
4 44,0 1
40,5 28 200 211
404 301 200 184 180 183 180
4 33,0 33,1 32,1
30 150 4 136
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10 4 50
[
1980 1990 1999 2002 2007 2008 2009 2010 1980 1990 1999 2002 2007 2008 2009 2010
M Indigentes Pobres nao indigentes M Indigentes Pobres nao indigentes

Fonte: Cepal (2010b), com base em tabulacGes especiais das pesquisas de domicilios dos respectivos paises.
Nota: ' Estimativa correspondente a 18 paises da regido mais o Haiti. As cifras sobre as secdes superiores das barras representam
a porcentagem e o nimero total de pessoas pobres (indigentes mais pobres ndo indigentes).

O periodo dos chamados ajustes estruturais, nos anos 1990, nio foi menos
dificil. As politicas baseadas no Consenso de Washington nao foram capazes de
relangar o crescimento econémico. A média de crescimento regional do PIB nos
anos 1980 e 1990 ¢é praticamente a mesma, e trés vezes menor que a verificada no
periodo 1950-1970. Ou seja, foram mais de duas décadas de estagnagio. No en-
tanto, estas politicas foram capazes de superar a hiperinflagao e conduzir a dindmi-
ca inflaciondria para um Ambito manejdvel pela politica macroeconémica. A média
mundial da inflagdo reduziu-se de 28% ao ano em 1994 para perto dos atuais 3%
a0 ano, e a regido latino-americana e caribenha acompanhou esta tendéncia.

Com a queda da inflagio e a ampliacio dos gastos com politicas sociais, mes-
mo que restritas a programas focalizados, houve uma redugio relativa da pobreza de
4 pontos percentuais (p.p.), mas ainda sem compensar o aumento dos anos 1980.
A insuficiéncia do crescimento econdémico e dos gastos sociais se revela no cresci-
mento absoluto da pobreza, que abarcou 21 milhoes de pessoas.

A superagio da hiperinflagao, sem divida, retirou do cendrio regional um forte
elemento de instabilidade, mas nio significou a redu¢ao da volatilidade das princi-
pais varidveis macroecondmicas. A inflagao, mesmo abaixo dos perigosos dois digitos,
nio deixou de apresentar fortes variagoes. Os regimes cambiais foram contestados e
colapsaram, gerando impactos sobre a divida publica. As taxas de juros, entretanto,
seguiram flutuando ao sabor das crises internacionais, cada vez mais frequentes.'

13. "Em consequéncia, muitos paises da regido apresentavam notdveis desequilibrios em sua macroeconomia na-
cional, originados em falhas na condugéo interna. A isto se agregavam choques externos provenientes de termos de
intercdmbio flutuantes” (Cepal, 2010a, p. 53, tradug&o livre).
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O cendrio da década de 1990 foi de crises em sequéncia nos paises emer-
gentes. Ao final de 1994, quebra o México. Em 1997, ocorre a quebra dos
“tigres asidticos”; em 1998, a crise russa; em 1999, a brasileira; e em 2001, a
argentina. A percepgdo de risco dos investidores internacionais, ao nao dife-
renciar os paises emergentes, e a maior exposi¢ao das contas de capitais des-
tes paises a fluxos especulativos geravam um efeito em cadeia nas transacoes
cambiais. Uma crise em Hong Kong (regido administrativa especial da China)
afetava o risco-pais na América Latina e Caribe, bem como gerava fuga de dé6-
lares, quebras bursdteis e bancdrias, surtos inflaciondrios, e elevagio das taxas
de juros e da divida puablica, com efeitos negativos sobre rendimentos reais,
empregos e niveis de pobreza.

Essa instabilidade dos paises emergentes afetava de forma lateral os sistemas
financeiros dos paises desenvolvidos, j reciclados de sua forte exposi¢io aos ti-
tulos de divida emitidos nos anos 1970 e 1980. Até entdo, os paises emergentes
eram sindnimo de problema na agenda internacional.

A crise das hipotecas de alto risco iniciada em 2007 nio afetou imedia-
tamente os paises da América Latina e do Caribe: o crescimento na regiao
continuou forte, assim como o avan¢o do comércio exterior, cada vez mais
ancorado nas exportagdes de produtos primdrios ou semiprocessados. Tal
desempenho chega a gerar um debate sobre o “descolamento” da economia
dos paises da regido, e dos paises emergentes em geral, diante da dinimica
adversa dos Estados Unidos e da Europa: imunidade em relacdo as aventuras
do mercado financeiro mundial, em particular do estadunidense naquele
momento. Assim parecia, pois o fluxo de capitais continuava em diregdo a re-
gido, os investimentos estrangeiros diretos (IED) cresciam, a acumulagéo de
reservas permanecia forte e as moedas nacionais continuavam valorizando-se
em relagdo ao délar.

Até outubro de 2008, a crise dos paises ricos parecia ser um problema
contido em suas fronteiras, sem contaminar os paises emergentes, ao contrario
do que ocorria anteriormente, fossem crises oriundas dos préprios emergentes
ou dos mercados dos paises industriais de alto PIB per capita. A quebra do
banco de investimentos Lehman Brothers mudou esta situacao. Imediatamente
espalhou-se a percep¢io de que nio se tinha certeza da qualidade dos ativos
dados em garantia aos bancos e da idoneidade dos préprios balangos do sistema
financeiro. Construiu-se um imenso sistema bancdrio paralelo, com uma ala-
vancagem 30 vezes superior ao patriménio liquido das instituigdes. O que se
vendia como uma sofisticacdo bancdria assegurada contra riscos revelou-se uma
sobrealavancagem de alto risco.
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GRAFICO 2
América Latina e o Caribe: efeitos macroeconémicos da crise (2008 e 2009)
(Taxa de variagéo interanual, em %)
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Fonte: Cepal, com base em informacdes oficiais.

A ruptura do estado de confianca provocou uma crise de crédito global.
Nao havia financiamento, tampouco refinanciamento de posi¢oes. Nenhum tipo
de crédito para capital de giro, investimento, consumo, comércio exterior ou
crédito interbancdrio flufa adequadamente. Como mostra o grifico 2, o resul-
tado foi uma queda abrupta da producio industrial, do comércio exterior e do
consumo. Desta vez, o desacoplamento revelou ser uma ilusao.

A preocupagio que afligiu a América Latina e o Caribe foi ver interrompido
um processo histdrico inédito na regiao de crescimento econémico com melhora
na distribui¢do da renda. A convivéncia com periodos de alto crescimento nao
¢ novidade, mas um crescimento econdémico com diminui¢io de desigualdades
de renda, sim. A tal ponto que estudos da Comissao Econémica para a América
Latina e o Caribe (Cepal) nos anos 1980 definiram esta combinagio como um
casillero vacio (FAJNZYLBER, 1990).

A experiéncia das décadas perdidas justificava essa apreensdo. Depois
das crises da divida externa e das hiperinflacées, os indicadores sociais recu-
aram severamente ¢ demoraram um longo periodo para recuperar os niveis
de 1980. O nivel de pobreza tardou 25 anos para retornar, em 2006, a cerca
de 40% (39,8%), e o PIB per capita demorou 14 anos, recuperando-se em
1994. A recuperacao do PIB foi mais rdpida que a dos indicadores de po-
breza, o que revela o forte viés excludente do padrio de crescimento vigente
neste periodo.
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GRAFICO 3
América Latina (média ponderada, 19 paises): comparacdo entre PIB per capita' e
incidéncia da pobreza? (1980-2008)
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O padriao marcadamente pré-ciclico da politica macroecondmica na re-
gido, prevalecente principalmente nos anos 1990, que resultou em baixas taxas
de crescimento econdmico, comeca a ser revertido na primeira década dos anos
2000, com efeitos relevantes sobre os indicadores sociais. O ntimero de pobres e
de indigentes existente em 2002, de 221 milhoes e 97 milhdes, respectivamen-
te, reduziu-se para 180 milhées de pessoas pobres e 71 milhées de indigentes.
A crise de 2009 contribuiu para um aumento da pobreza em 2009, depois de um
sexénio em que os indicadores relativos de pobreza haviam caido 11 p.p. (de 44%
a33%) (grafico 3), enquanto a extrema pobreza havia baixado de 19,4% a 12,9%
no mesmo periodo.

Mas, além desta significativa redugio de pobreza e miséria, outro fendmeno
acompanha esse processo: a reducio da desigualdade na distribuicao da renda. Ain-
da que de forma muito incipiente, a diminui¢io do indice de Gini regional indica a
possibilidade efetiva de realizar crescimento econdmico com distribuigao de renda,
uma realidade j4 presente em paises ricos, mas uma tese ainda a ser confirmada na
América Latina e no Caribe (gréfico 4). Um periodo de seis anos ¢ insuficiente para
consolidar mudangas estruturais no perfil da renda, mas carrega uma mensagem,
muito valorizada na regido, de crescer para distribuir e distribuir para crescer.
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GRAFICO 4
América Latina (18 paises): coeficiente de Gini da distribui¢do da renda (2002-2009)*
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Fonte: Cepal, com base em tabulacdes especiais das pesquisas de domicilios dos respectivos paises.

Notas: '0 ano da pesquisa utilizada difere entre paises. O ano de 2002 corresponde a pesquisa mais recente disponivel entre
2000 e 2002, e 0 ano de 2009, as pesquisas disponiveis entre 2006 e 2009.
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Esses indicadores sociais positivos sio resultado de uma convergéncia de
processos demogréficos, econdmicos e politicos. A curva demogréfica na regio
vem significando para vdrios de seus paises uma reducio na taxa de dependéncia
nas familias, dado que o nimero de criangas jd se reduziu e o de idosos ainda nao
cresceu, o que diminui a carga econdmica sobre as pessoas ativas na familia. As
politicas de estabilizagio resultaram em reducio da inflagio e em melhora das
condig¢des fiscais. Por sua vez, o crescimento mundial e a mudanga positiva nos
termos de troca, em fungio da forte valorizagao dos produtos bésicos, permitiram
um acimulo de relevantes saldos de transacoes correntes e de reservas interna-
cionais. Por tltimo, um importante fator foi que o avango e a consolidagio das
jovens democracias da regido permitiram a vocalizagio das demandas sociais e dos
valores da igualdade econdémica, social e politica, com efeitos sobre os programas
de politicas publicas.

E neste ambiente de otimismo regional que pousa a crise internacional ori-
ginada nos Estados Unidos. O sentimento de descolamento é abalado pela avas-
saladora onda da crise de crédito irradiada a partir de outubro de 2008. Em 2009,
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o crescimento regional recua 1,9%, e o PIB per capita, 2,8%. As taxas de investi-
mentos brutos, que avangavam a uma taxa média anual préxima a 11%, recuaram
14,5%; e as exportagoes, 21%. As taxas de desemprego, que cafam seguidamente
desde 2002, acumulando uma redugao de 4 p.p., voltaram a subir para 8,2%.
E o pior: interrompe-se a queda da pobreza e da miséria.

A preocupagio com os efeitos econdmicos da crise ¢ grande, mas a preocupa-
¢do ¢ ainda maior com os seus efeitos sociais. O temor ¢ que o padrio das décadas
perdidas pudesse retornar, nao s pela piora devastadora dos indicadores sociais, mas
também por sua recuperagio lenta e assimétrica em relagio ao crescimento econdémi-
co geral. Uma caracteristica social da América Latina e Caribe é que, mesmo quando
milhoes de pessoas saem da linha de pobreza, muitas permanecem em um estado de
vulnerabilidade e estdo sujeitas a regressar a condicio original, caso ocorram mudangas
abruptas na economia. Como mostra o gréfico 5, esta franja varia de pais para pais,
mas oscila entre 11% e 20% da populagio. Sustentar esta mudanca de condi¢io
econdmica exige décadas de crescimento do PIB e politicas publicas distributivas.

GRAFICO 5

América Latina (18 paises): perfil da vulnerabilidade de renda por pais (2008)
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Fonte: Cepal, com base em tabulacdes especiais das pesquisas de domicilios dos respectivos paises.
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Esse perfil social demandava para a América Latina e o Caribe um enfrenta-
mento da crise com politicas anticiclicas e, simultaneamente, a adogao de estraté-
gias de mudanga estrutural. Sendo certo que o sexénio 2003-2008 foi de cresci-
mento com distribui¢io de renda, isto nao necessariamente poderia ser sustentado,
mesmo com a superagio da crise. A verdade é que a regiao da América Latina e
Caribe continua com problemas sérios em sua trajetéria ao desenvolvimento.

A recuperagio da regido foi notdvel, e j& em 2010 o crescimento econémico vol-
tou a 6,0% e o PIB per capita cresceu 4,8%. A formagio bruta de capital fixo retorna
a21,4%, quase o nivel anterior a crise, € as exportagoes € 0s investimentos estrangeiros
se recuperam em 30%. O impacto sobre a pobreza terminou sendo muito menor que
os esperados 9 milhoes de pobres adicionais em 2009, crescendo, 3 milhoes. Em 2010,
a Cepal estima que o niimero de pobres da regido ja tenha voltado ao nivel de 180 mi-
lhées de pessoas, similar ao existente em 2008, e que este movimento tenha sido acom-
panhado por melhoras nos indicadores laborais. Devido ao crescimento populacional, a
pobreza relativa inclusive teria caido de 33% em 2008 para 32,1% em 2010.

Isso foi possivel porque os governos da regiao adotaram fortes politicas econd-
micas e sociais anticiclicas, rompendo com o padrio observado em crises anteriores. '

Nesta ocasiao a Cepal indicou a necessidade de que o enfrentamento dos
efeitos da crise financeira internacional na América Latina e Caribe nao deveria
seguir a antiga receita de ajuste fiscal, corte de gastos sociais e restricio monetdria
e crediticia, pois seriam socialmente perversos e economicamente contraprodu-
centes. Na realidade, um refor¢o no gasto publico, uma defesa dos segmentos
mais vulnerdveis da sociedade ¢ uma politica monetdria e crediticia se faziam
claramente necessdrios, pois a crise que se iniciou como financeira rapidamente
transformou-se em um processo de insuficiéncia de demanda efetiva.

Isso ndo apenas era necessdrio, mas também poderia se sustentar pelas con-
di¢oes econdmicas prevalecentes na regido.

3 A AMERICA LATINA APOS A CRISE

E evidente que a regido reagiu de forma notdvel aos efeitos da crise financeira in-
ternacional”® e com politicas keynesianas evitou um colapso econdmico e social,
reduzindo inclusive os impactos sobre a pobreza e o desemprego. No entanto, nio
ha garantias de que o processo de crescimento com distribuigo de renda continua-
rd no mesmo ritmo, tampouco de que a redu¢ao substantiva da pobreza se manterd

14. Instituicdes democraticas séo fundamentais como forma de protecdo dos segmentos mais vulneraveis da populagéo
em situaces de crise e na determinacdo da arbitragem distributiva destas crises. A este respeito cabe citar Rodrik, que
afirma que as democracias tém o direito de proteger a sua organizagdo social, e que, quando este direito se choca com
os requerimentos da economia mundial, esta Gltima deveria ceder (Rodrik, 2011). O autor se refere ao fundamentalismo
de mercado, que pode corroer o tecido social e aumentar o sofrimento humano provocado pelas crises.

15. A excecdo da América Central, que foi mais impactada pela reducdo de comércio com os Estados Unidos e pela dimi-
nuicdo das remessas dos imigrantes da regido que perderam seus empregos durante a crise.
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com for¢a. A razdo para isso é que as mudangas estruturais para sustentar este pro-
cesso ndo estio consolidadas e a tendéncia prevalecente até o momento envolve o
risco de reproduzir estruturas historicamente concentradoras de renda.

A extraordindria oportunidade criada pelo avanco positivo dos termos de
troca,'® como resultado do crescimento dos pregos dos produtos bdsicos no mer-
cado internacional, em razio do crescimento econémico asidtico, da imensa liqui-
dez internacional e da especulagio nos mercados de futuros, aumenta o peso das
exportagdes de recursos naturais brutos ou pré-processados na pauta comercial da
América Latina e Caribe e constitui um freio a diversificagao da produgio (grifico
6). Este fen6meno arrasta os investimentos para este segmento da economia e, na
auséncia de politicas industriais ou setoriais relevantes, recria economias primario-
exportadoras, com seu viés de economia de enclave, com pouca internalizagio e
encadeamento dos avangos na produtividade deste setor para o resto da economia.

O avango da produtividade média nao ¢ suficiente para sustentar processos
de crescimento com distribui¢ao pervasiva da renda, pois pode ser resultado de
uma brutal assimetria dos niveis de produtividade no tecido produtivo e de di-
fusao da tecnologia. A heterogeneidade estrutural concentra a renda nos setores
exportadores especializados em recursos naturais e nao transborda sem a adogao
de politicas publicas orientadas neste sentido.

GRAFICO 6
América Latina e Caribe: evolugdo da estrutura das exportagdes ao mundo (1981-2009)
(Em % do total regional)
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Fonte: Cepal, com base em dados da United Nations Commodity Trade Statistics Database (COMTRADE).

16. A América Central é afetada de forma adversa pelo aumento dos precos dos produtos basicos, diferentemente dos
paises da América do Sul, que dele se beneficiam.
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GRAFICO 7

América Latina (paises selecionados) e Estados Unidos: produtividade e estrutura do
valor agregado industrial (1990 e 2007)

(Em % do PIB industrial e em US$ de 1985)
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Fonte: Cepal, com base no Programa de Andlise da Dinamica Industrial (Padi).

Os dados indicam que a América Latina e o Caribe nio tém avangado o
suficiente em termos de investimentos produtivos e de redugao da heterogenei-
dade estrutural (grafico 7). Como mostra o gréfico 8, a taxa de formagao bruta
do capital fixo foi muito baixa em comparacido com a registrada em outras
economias emergentes bem-sucedidas, e também com niveis alcancados pela
regiao nos anos 1970. Ainda assim, o fosso entre a produtividade das grandes
empresas e a das médias e pequenas empresas continua se alargando, assim
como a brecha externa. Isto signiﬁca que o aumento dos gastos sociais, finan-
ciados pela tributagio sobre os setores mais dinimicos, o que politicamente
nao é trivial, pode contribuir para a redugao da pobreza, mas nao tem poténcia
para fazer frente a desigualdade.

Muitos sao os fatores que contribuem para a reprodugio da desigualdade
que nio serdo modificados sem a mobiliza¢io de instrumentos do Estado. O baixo
crescimento da produtividade, a heterogeneidade estrutural interna e externa, a
estrutura tributdria regressiva, gastos publicos insuficientes em educacio, ciéncia
e tecnologia, cultura cidada incipiente, sindicatos enfraquecidos e instabilidade
na governanga do setor publico sio reflexos da auséncia de politicas de Estado e
de longo prazo.
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A crise financeira internacional permite um amadurecimento na reflexao so-
bre o papel do Estado na regido. A visao de que o Estado deveria recuar para suas
fungoes cldssicas, tipicas da ordem liberal do século XIX, de provedor de seguran-
¢a externa e interna, administrador da Justica e garantidor da propriedade e de
contratos privados, foi duramente atingida. O mercado como mecanismo natural
e autorregulado revelou, uma vez mais, ser uma faldcia com graves consequéncias.
Na realidade, o mercado sempre foi uma criatura do Estado. O amadurecimento
estd no reconhecimento de que o mercado necessita de regulagao e o Estado de
controles e governanga sélida. Um mercado soberano ¢ tio trdgico quanto um
Estado sem freios."”

GRAFICO 8
América Latina (19 paises): formacé&o bruta de capital fixo (1970-2009)
(Em % do PIB)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Uma nova equagao entre mercado, Estado e sociedade estd em debate nas
mesas regionais. Nao é possivel avancar no desenvolvimento regional sem mu-
dangas bdsicas. A primeira delas estd relacionada a cunha fiscal. Como mostra o
grifico 9, a carga fiscal média na América Latina e Caribe ¢ de 18%, arrecadada
principalmente por impostos regressivos. Crescer e distribuir exige planejamento
e politicas publicas com dotagio suficiente de recursos. Prover os servicos cldssi-
cos do Estado, como seguridade social e educagao, bem como estimular sistemas
de inovagoes e politicas industriais, agricolas e comerciais, demanda or¢amentos

17."E necessario criar uma nova arquitetura estatal que permita posicionar o Estado no lugar que lhe corresponde na con-
ducdo das estratégias de desenvolvimento dos paises da regido. A partir de uma visdo critica de seu desempenho histérico,
devemos ser capazes de perfilar esse papel, doté-lo das ferramentas suficientes e encontrar seu lugar preciso, em equilibrio
com o mercado e o cidadao” (Cepal, 20104, p. 234, traducdo livre).



0 Desenvolvimento na América Latina Depois da Crise Financeira de 2008 23

robustos, nao disponiveis em grande parte dos paises. Um novo pacto fiscal e tri-
butdrio ¢ essencial para o processo de sustentagao do crescimento com distribui-
¢do de renda e erradicagio da miséria. E possivel calcular a carga tributdria que
pode ser suportada por cada pais. Neste ambito, a situagio na regido ¢ diversifi-
cada. Alguns paises jd estdo no limite das possibilidades, como é o caso do Brasil,
com uma carga bruta de cerca de 36% do PIB. Alguns, como o México, com
15%, estdo muito aquém, enquanto outros, como Chile e Colémbia, estio em
uma posi¢ao intermedidria, com uma carga tributdria bruta em torno de 22%.
Deve-se ter claro que os déficits fiscais podem ser utilizados para fins anticiclicos,
mas devem ser adequados a uma sustentacio de longo prazo da divida publica.

GRAFICO 9
Comparagdes internacionais da carga tributaria (2008)
(Em % do PIB)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Outro elemento fundamental estd no manejo geral da macroeconomia.
Uma politica de desenvolvimento em ambiente de abundéncia de recursos
naturais, como ¢ o caso da maioria dos paises da regido, principalmente
da América do Sul e do México, s6 serd bem-sucedida com cuidados espe-
ciais em rela¢do a politica cambial.”® A preservacio da estrutura industrial

18. Naturalmente, as flutuacdes ciclicas da taxa de cambio real constituem um desestimulo para adquirir novas vantagens
comparativas e dar valor agregado a exportacao de recursos naturais tradicionais (Cepal, 2010a, p. 69).
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prevalecente e dos seus empregos e, por motivos ainda mais importantes, a
criacio de uma industria que agregue valor aos recursos naturais disponi-
veis demandam uma taxa de cAmbio que estimule a producio interna e as
exportagdes. Isto implica desestimular os fluxos de capitais especulativos de
curto prazo, permitir o acimulo de reservas internacionais, criar fundos so-
beranos em délares e principalmente manejar a politica monetdria com um
duplo mandato: gerar o mdximo de crescimento econdémico com o minimo
de inflagao.

A politica industrial e de ciéncia e tecnologia deve ter os instrumentos de
financiamento e governanca estabelecidos explicitamente nas leis e nos orga-
mentos publicos. E necessdria a identificagio dos setores estratégicos para a cria-
¢ao de capacidade competitiva no processo de agregacao de valor aos recursos
naturais disponiveis.'” Dispor de crédito de longo prazo depende da existéncia
de fundos publicos, mas também de um aprofundamento do sistema bancirio
privado e publico. Neste ultimo particular, além do acesso a bancos multi-
laterais de desenvolvimento, é importante, quando possivel, criar ou ampliar

q
bancos ptblicos e nacionais de desenvolvimento.

Os sistemas de seguridade social sio necessirios nio apenas para o proces-
so de redu¢io da pobreza e das desigualdades, mas também para permitir uma
absor¢io menos traumdtica dos choques externos adversos. Quanto mais aber-
ta é uma economia, mais vulnerdvel estd sua populagdo as crises internacionais.
Desta forma, a preserva¢io dos compromissos politicos das democracias quanto
ao crescimento com distribui¢io de renda depende de um aprofundamento da
seguridade social e da seguranca alimentar. Uma nova equacio entre Estado, mer-
cado e sociedade exige, além dos freios democrdticos ao Estado e da regulacio do
mercado, uma seguridade social sélida e abrangente.

4 EDUCAGAO E DESENVOLVIMENTO

Por fim, ¢é relevante a necessidade de uma ampliagio do nivel educacional
na América Latina e Caribe. Mesmo que o acesso ao ensino primdrio e a
conclusio desta fase jd estejam préximos de 100%, ainda hd problemas em
termos de qualidade do ensino. Acrescenta-se que o acesso, a progressao e
a conclusio no ensino secunddrio ainda sio muito desfavordveis. O acesso
chega a 88%, mas a conclusdo, medida entre jovens de 20 a 24 anos, sé
alcanca cerca de 50%.

19. Um aspecto central da agenda é a identificacdo dos setores-chave que teriam de ser selecionados, considerando-se
as especificidades da estrutura produtiva de cada pais, a partir de sua capacidade de gerar e difundir conhecimento e ino-
vacao, para formar encadeamentos com outras atividades, tanto de manufatura como de servicos (Cepal, 20103, p. 129).
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A heterogeneidade do acesso e da qualidade do ensino se reflete nas oportu-
nidades que os jovens tém para a sua realizacio existencial, inclusao social e cida-
da, e termina por transformar a educa¢do em mais um dos fatores de reprodugao

de desigualdades.”

A educagao universal e de qualidade é condigio necessdria, mas nao suficiente,
para a quebra do ciclo intergeracional de desigualdade. E trigico que as distorgoes
existentes na estrutura de ensino na América Latina e Caribe acabem por nio cum-
prir ambas as condi¢des, de necessidade e de suficiéncia.

No sentido de contribuir para a mudanga desse quadro, a Cepal propoe
vérias agdes de mudanga no sistema, seis da quais sdo consideradas prioritdrias

(CEPAL, 2010b, p. 29-32):
* ampliacio da cobertura de ensino bdsico;
* ampliacio da jornada escolar do ensino primdrio;

* incorporagio da tecnologia digital na educa¢io como uma oportunida-
de fundamental na luta pela equidade;

*  apoio as familias por meio dos programas de transferéncias condicionadas;
* articulagdo do sistema de formagio para o trabalho; e

*  compatibiliza¢io da qualidade formativa do sistema de educacio supe-
rior com a expansio do acesso a setores excluidos.

E importante ressaltar que os avangos no sistema educacional para terem resulta-
dos distributivos relevantes e sustentdveis devem estar articulados com uma série de ou-
tras politicas publicas. Nesse sentido, considerando-se a educagio como elemento fun-
dacional de uma cadeia de processos que resultam em uma sociedade menos desigual,
hd que se dizer que um aumento do nivel educacional nio resulta automaticamente
em avangos na geragio de ciéncia e tecnologia. Os avancos em ciéncia e tecnologia, por
sua vez, ndo significam que sejam incorporados ao sistema produtivo como inovagoes.
Caso ocorram as inovagdes, elas ndo resultarao automaticamente em aumentos de pro-
dutividade, pois dependem de um aprendizado organizacional complexo.

Como ¢ mais provével e esperado, se as inovagoes resultarem em crescimento
da produtividade, isto nio significa uma redu¢io automdtica e proporcional dos
precos e um repasse aos saldrios reais, pois tais consequéncias dependem de estrutu-
ras de concorréncia intercapitalista e da institucionalidade e dinamismo do merca-
do de trabalho. A reduc¢ao dos pregos relativos nos setores inovadores e o aumento
dos saldrios reais terao um impacto na efetividade distributiva na medida em que,

20. A disparidade no desenvolvimento de capacidades nao se relaciona apenas com os resultados educativos, mas
também com os mercados de trabalho autorregulados que constituem verdadeiras fabricas de segmentacdo em niveis
de produtividade, acesso a bem-estar e pleno desfrute de direitos sociais (Cepal, 2010a, p. 28).
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por um lado, a politica macroeconémica permita traduzi-los em aumentos da de-
manda de consumo e, por outro lado, as politicas pablicas distributivas capturem
uma parcela dos ganhos de produtividade do sistema econdmico e a repassem via
gastos sociais e sistema de seguridade social.

Essa sequéncia de eventos indica que ndo hd resultados espontineos e meci-
nicos nos processos socioecondmicos, em particular nos relacionados a educagao.

Como jd indicado por Keynes (1936), “entre a taca ¢ a boca, o vinho pode cair”.*!
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1 INTRODUGAO

Escreve Celso Furtado no cldssico Desenvolvimento e subdesenvolvimento (publi-
cado originalmente em 1962) que, em economia mais do que em outras cién-
cias, a “luta contra a falsa ciéncia” é permanente — de tal modo que “tivessem os
governantes de muitos paises, e entre estes o Brasil, seguido a risca os conselhos
daqueles que se supunham conhecedores da Ciéncia Econémica, esses paises
teriam se desenvolvido muito menos” (FURTADO, 2009, p. 101). Dai que,
para Furtado, “a critica permanente do pensamento econémico pelos préprios
economistas constitui um requisito para o avanco desta ciéncia” (0p. cit., p. 29).!

Nio é um exagero afirmar que a li¢ao de Furtado foi essencialmente ignora-
da pelo mainstream da “ciéncia econdmica” na tltima década do século XX — pe-
riodo no qual a profissio de economista, com notdveis e honrosas excegdes, essen-
cialmente legitimou a aplicagdo acritica das politicas recomendadas pelo chamado
“Consenso de Washington” em paises em desenvolvimento (e.g. WILLIAMSON,
1990; CHANG, 2002; SERRA, SPIEGEL e STIGLITZ, 2008).

Naturalmente, mais de trés anos apds a faléncia do Lehman Brothers — e apés
a barragem de reavaliagoes “do que deu errado” por expoentes da profissao (e.g.
ACEMOGLU, 2009b; BLANCHARD, DELLCARICCIA e MAURO, 2010;
KRUGMAN, 2009) — ¢ relativamente ficil defender que havia algo de muito
problemdtico com a “ciéncia econdmica” no periodo em questdo. Menos aten¢io
tem sido dada, entretanto, aos sinais de inflexdo, no imediato pré-crise de 2008,
na visdo de parcelas importantes do mainstream sobre as caracteristicas desejdveis
de politicas de crescimento econdmico a serem adotadas por paises periféricos — e
dai, em grande medida, o sentido deste texto. Com efeito, argumentar-se-d no
que se segue que representantes importantes da profissao “ortodoxa” hoje (e, na
verdade, desde antes da crise de 2008) tém uma visio bem mais tolerante sobre
os graus de liberdade disponiveis para a definigao de politicas periféricas de cres-
cimento/desenvolvimento econdémico® do que tinham no final do século XX —
e, neste sentido, parecem ter se movido para mais perto da critica “heterodoxa”
nos ultimos anos, algo que hd muito nio acontecia.

1. Na mesma linha, Rodrik (2007, p. 5) nota que os “economistas tiveram mais influéncia na definicao das politicas
[de crescimento/desenvolvimento] nas Gltimas décadas do que em qualquer outro periodo da histéria. Mas a triste
realidade é que a influéncia destes Ultimos avangou muito mais do que suas realizacoes efetivas”. Tal como Furtado,
Rodrik (2007, p. 6) defende, ainda, que os economistas “podem ser muito mais Uteis quando demonstram que estao
conscientes de suas proprias limitagoes” (tradugao livre).

2. Em variados contextos, economistas utilizam as expressoes “crescimento econdmico” e “desenvolvimento” como
sindnimos. Trata-se, no mais das vezes, de uma simplificacdo. A maior parte da profissao concorda com CGD (2008, p. 1)
" crescimento econdmico nao é um fim em si mesmo. Mas torna possivel alcangar outros importantes objetivos individuais
e sociais. O crescimento econdmico alivia a pobreza e a dureza da vida das massas. Nada mais jamais foi capaz de
fazer o mesmo. Também cria os recursos para viabilizar objetivos relacionados a educacdo, a satide e a outras ‘metas do
milénio’ com as quais o planeta se comprometeu. Em suma, (...) o crescimento econémico é condicdo necesséria, mas
n&o suficiente para o desenvolvimento entendido de maneira mais ampla (...)" (traducdo livre).
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Claro estd que nio hd como fazer justica aos multiplos aspectos da vasta lite-
ratura recente sobre o tema do crescimento econdmico em um texto com algumas
poucas dezenas de pdginas. As inferéncias dos autores sobre a diregao geral da li-
teratura sao baseadas, assim, em um conjunto limitado de artigos particularmente
influentes — e notadamente em Rodrik (2007) e Commission on Growth and
Development — CGD (2008), cujas visoes sao discutidas em detalhe na segunda
parte deste trabalho. A fim de possibilitar ao leitor aferir em que medida os repre-
sentantes da “ortodoxia” aqui resenhados efetivamente se aproximaram de visoes
mais criticas, a terceira e a quarta parte do texto discutem Cepal (2010) e Brasil
(2003) — textos na tradigdo estruturalista latino-americana, iniciada em grande
medida nos anos 1940 sob forte influéncia inicial do marxismo e do pés-keynesia-
nismo da Universidade de Cambridge, no Reino Unido.’ Por fim, breves notas sao
apresentadas a guisa de conclusao na quinta e tltima parte do texto.

2 DUAS VISOES “ORTODOXAS™” CONTEMPORANEAS SOBRE AS POLITICAS
NACIONAIS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Conquanto consensos sejam relativamente raros entre economistas de todos os ti-
pos, parece-nos que a grande maioria dos economistas trabalhando no chamado
mainstream tende a concordar com Aghion e Howitt (2009, p. xvii) que uma refle-
xao profunda sobre o fenémeno do crescimento econdmico requer “teorias formais,
para organizar os fatos, esclarecer as relagoes de causalidade e identificar implicagoes
nio triviais [das hipdteses iniciais adotadas]”. Entretanto, o elevado grau de abstra-
¢do das teorias formais disponiveis* — além, naturalmente, das restrigoes de natureza
politica a defini¢do de quaisquer politicas publicas — faz com que o desenho de
politicas de crescimento efetivamente postas em prética pelos governos seja, quando
muito, apenas indiretamente iluminado pelas referidas teorias (RODRIK, 2007).5

3. Ainda que a Cepal tenha sofrido — como, de resto, toda a América Latina — a influéncia da hegemonia neoliberal
nos anos 1990 (Almeida Filho e Corréa, 2011). A tradicdo da Cepal na area do desenvolvimento econdémico remonta
a Cepal (1950). Bielshowsky (2000) e Rodriguez (2006) sao boas exposicoes da evolugéo, ao longo dos anos, dos
fundamentos tedricos do pensamento da Cepal, enquanto Taylor (2004) apresenta uma versao norte-americana da
macroeconomia estruturalista.

4. De acordo com Aghion e Howitt (2009, p. xvii), sdo quatro os principais paradigmas teéricos sobre o fenémeno do
crescimento econdmico no interior do mainstream, a saber: o paradigma neocldssico, os modelos de learning by doing
(ou “modelos AK"), os modelos baseados em variedade de produtos e o paradigma schumpeteriano. Tais paradigmas
resultam de mais de cinco décadas de reflexdo apds a contribuicdo seminal de Solow (1956) — "o ponto de partida de
quase todas as analises sobre o crescimento econdmico (Romer, 1996, p. 6, traducdo livre) — ainda que frequentemente
contenham “licdes"” incompativeis entre si e partam de pressupostos questionaveis. Em particular, todas as teorias " orto-
doxas” sobre o crescimento econdmico partem do pressuposto de que as economias capitalistas sempre utilizam todos
os recursos disponiveis de maneira 6tima. De outra forma (e no jargao), tais teorias assumem que o nivel de produto de
uma economia capitalista real qualquer pode ser modelado por uma "“funcdo macroecondmica de producdo” ligando o
nivel de produto total da referida economia as quantidades de capital e trabalho e a tecnologia de que ela dispde e de
que se utiliza. Assim, a visdo convencional aponta que uma economia sera tanto mais rica quanto maiores forem seus
estoques de capital e sua populagao economicamente ativa, e quanto mais desenvolvida for sua tecnologia.

5. Neste sentido, Rodrik (2007) ecoa Hirschmann (1958), quando este Ultimo aponta que a economia do desenvolvimento
deve se diferenciar dos modelos abstratos sobre os determinantes do crescimento econdmico.
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Chama atengao, em particular, a admissio da Comissao para o Crescimen-
to e Desenvolvimento (CGD, 2008, p. 33) — patrocinada pelo Banco Mundial
e pelos governos de Suécia, Australia, Holanda e Reino Unido — de que “nao se
conhecem ainda as condigoes necessdrias para o crescimento econémico [rdpido
e sustentdvel]”. Ademais, conquanto os membros da referida comissao tenham
uma “percepgao aguda das politicas [ou “ingredientes”] que provavelmente im-
portam” (0p. cit.) — no sentido de aumentar as chances de um pais crescer de
modo sustentado e rapido — eles reconhecem prontamente que nao existe uma
receita pronta que garanta que isto vai efetivamente acontecer. Uma politica
de crescimento bem-sucedida — de acordo com esta visio — combinaria a im-
plantacdo das politicas publicas certas no momento, na sequéncia e na medida
corretas de acordo com as circunstancias de cada pais — sendo, portanto, essen-
cialmente uma arte. O restante desta sec¢ao discute as politicas de crescimento
(ou a “arte”) na prdtica.

2.1 Reflexdes de ordem pratica sobre a definicdo de politicas
de crescimento/desenvolvimento

Naturalmente, os tedricos continuam — e continuardo por muito tempo — ten-
tando refinar seus modelos e recomendagoes de politica.® Este fato nio torna
menos sensato o esfor¢o, proposto por Rodrik (2007, p. 15) e pela Comissdo para
o Crescimento e Desenvolvimento (CGD, p. 19), inter alia, de tentar entender
as caracteristicas principais das experiéncias de crescimento bem-sucedidas nas
tltimas décadas (2 luz, naturalmente, dos referidos modelos tedricos, mas nio
apenas). O que se segue ¢, assim, um apanhado critico das reflex6es destes dois
textos — cuja abordagem “indutiva” tem similaridades importantes com o método
histérico-estrutural utilizado pelos economistas estruturalistas (como se verd na
secdo 3) e difere significativamente do método hipotético-dedutivo caracteristico
do mainstream.

O ponto de partida de ambos os textos ¢ que o crescimento econémico ré-
pido e sustentdvel por décadas é possivel, ainda que seja um fendmeno raro. Com
efeito, apenas 13 paises conseguiram crescer pelo menos 7% ao ano (a.a.), em
média, por pelo menos 25 anos seguidos entre 1950 e 2008 (CGD, 2008, p. 1) —
entre eles, alids, o Brasil, entre 1950 e 1980. Ademais, no mesmo periodo apenas
alguns poucos paises do Sudeste da Asia cresceram consistentemente mais rapido
do que os paises centrais, diminuindo assim a distAncia que os separava destes
tltimos (RODRIK, 2007, p. 13).

6. Ver, por exemplo, os impressionantes esforcos recentes de sintese de Barro e Sala-i-Martin (2004); Aghion e Howitt
(2009); e Acemoglu (2009a).
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Os textos sdo similares ainda por tentarem entender como estes episddios
de crescimento rdpido e sustentdvel foram possiveis, com o propésito de sugerir
ideias gerais para os formuladores das “estratégias de crescimento” dos paises
em desenvolvimento — sem, entretanto, descer aos detalhes especificos destas
estratégias, tendo em vista o reconhecimento de que o papel desempenhado pe-
las especificidades (econdmicas, politicas e culturais) de cada pais é importante
demais para permitir generalizagdes nesta drea.

O restante desta se¢do resume o que cada um dos textos tem a dizer sobre as
caracteristicas dos paises de crescimento alto e sustentado (i.e., sobre onde se quer
chegar) e acerca das caracteristicas desejdveis de estratégias de crescimento (i.e.,
sobre como se pode chegar onde se quer chegar).

Antes de continuar, porém, cumpre reiterar que o espirito dos textos em
questdo contrasta fortemente com o (e em parte se explica pelo fracasso da adogao
do) receitudrio do chamado “Consenso de Washington” (WILLIAMSON, 1990),
que dominou a literatura na drea na tltima década do século XX.” Tal “consenso”
era composto originalmente de apenas “trés grandes ideias: [as defesas da] eco-
nomia de mercado, [da] abertura comercial e [da] disciplina macroecondmica”
(SERRA, SPIEGEL e STIGLITZ, 2008, p. 3) — que, com o tempo, redundaram
em defesas cada vez mais enfdticas, por parte dos organismos multilaterais, de
privatizagoes, liberalizagio da balanca de pagamentos (tanto na conta comercial
como na conta financeira) e controle da inflagio nos paises em desenvolvimento
(CHANG, 2002, p. 11-12). Nio surpreendentemente, a “expressio Consenso de
Washington acabou sendo identificada com uma visio ‘fundamentalista de mer-
cado’, ou seja, com a ideia de que os mercados resolvem a maior parte, quando
nao todos, os problemas relacionados ao crescimento econdémico por si mesmos”
(op. cit.) — e daf as duras criticas feitas por economistas estruturalistas de todos os
tipos, por mais de uma década, ao referido “consenso”.® O reconhecimento, por
parte dos economistas do mainstream e de organizagdes multilaterais, do fracasso
da aplica¢do do receitudrio do Consenso de Washington permite, em suma, a afir-
magio de que houve uma relativa convergéncia entre as visées dos economistas
(ainda multiplas, por certo) sobre as politicas de crescimento econdmico a serem
seguidas pelos paises pobres. Este tema serd retomado mais a frente.

7. Como aponta Rodrik (2007, p. 20), um “marciano [apresentado a literatura ortodoxa dos anos 1990] ficaria en-
cafifado com o fato de que a regido que fez o esforco mais deliberado [na referida década] de se moldar & imagem
(...) [das recomendagbes do Consenso de Washington] tenha se beneficiado tdo pouco deste esforco” (traducdo livre).
8. Em um livro particularmente influente, escrito h4 uma década, Chang (2002, p. 13) afirmava que os paises ricos “ndo
seriam o que sdo hoje se tivessem adotado as politicas e instituicbes que agora recomendam as nacdes em desenvolvimento”.
Ao defenderem o receituario do Consenso de Washington, dizia Chang (op. cit., p. 16-17), os organismos multilaterais (e as
nacdes desenvolvidas que os controlam) estariam eliminando qualquer chance de desenvolvimento efetivo dos paises pobres.
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2.1.1 As caracteristicas dos paises de crescimento alto e sustentado

De acordo com CGD (2008, p. 21), os 13 casos de crescimento rdpido e susten-
tado ocorridos nos ultimos 60 anos tém pelo menos cinco caracteristicas comuns.
Todas as economias em questio: 7) se beneficiaram tanto quanto possivel do inter-
cAmbio com outros paises e da dindmica da economia mundial; 77) conseguiram
evitar maiores desequilibrios macroeconémicos; 7ii) apresentaram altas taxas de
poupangca e investimento; 7v) deixaram (em grande medida) os mercados se en-
carregarem da formagao de precos e da alocagao de recursos; e v) tiveram governos
fortes, competentes e comprometidos com a estratégia de crescimento. A seguir,
discute-se por qué.

Uma relacdo virtuosa com a economia mundial

Sao basicamente duas as maneiras pelas quais as economias de crescimento alto
e sustentado se beneficiam do intercAmbio com estrangeiros: pela importagio de
novas tecnologias e know-how (que aumentam a produtividade da economia) e
pelo acesso ao comércio mundial e, particularmente, & demanda global.

As vantagens de se importarem novas tecnologias e #7ow-how tém a ver com
o fato de que ¢ “muito mais ficil aprender do que inventar” (CGD, 2008, p. 22) —
uma ideia que estd na origem do que Veblen (2006) denominou de “vantagens
dos que chegam atrasados”. O ponto destacado por Veblen — no contexto de
sua andlise sobre a industrializacio alemi — é que os paises que se industrializam
tarde (como a Alemanha, no caso) podem fazé-lo utilizando diretamente as téc-
nicas mais avangadas disponiveis, enquanto aqueles que se industrializaram em
etapas anteriores (no caso, a Inglaterra) tém que amortizar o peso dos investimen-
tos fixos feitos em técnicas jd ultrapassadas. Da mesma forma, paises com bases
tecnoldgicas pobres podem modernizar-se rapidamente apenas pela adocao de
tecnologias mais avancadas desenvolvidas nas economias centrais — usualmente
disponibilizadas por meio do investimento externo direto.

As vantagens do acesso aos mercados mundiais, por sua vez, tém a ver com
o fato de que os paises de crescimento alto e sustentado usualmente conseguem
desenvolver vantagens comparativas em produtos cuja demanda mundial é gran-
de em relagio as suas capacidades produtivas — de modo que os investimentos
feitos para suprir a demanda mundial sao relativamente grandes, “puxando” o
crescimento (inclusive da produtividade) da economia como um todo.

Manutencdo da estabilidade macroeconémica

A importancia da manutenc¢io da estabilidade macroeconémica tem a ver com a
diminui¢do tanto das incertezas relacionadas aos investimentos de longo prazo fei-
tos pelo setor privado como das dificuldades relacionadas ao financiamento destes
investimentos por parte dos detentores da riqueza financeira nestas economias.
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Dai que, “em seus periodos mais bem-sucedidos”, as 13 economias que con-
seguiram crescer de modo rdpido e sustentado nos ultimos 60 anos “conseguiram
evitar maiores turbuléncias [macroecondémicas]” (CGD, 2008, p. 24). Isto nao
quer dizer que nio tenha havido episédios de inflagao relativamente elevada (na
faixa de 20% ao ano) — na Coreia do Sul, na China e no Brasil, por exemplo —
mas que “os pregos permaneceram estdveis o suficiente para nao distorcer os sinais
de mercado, gerar incertezas nos investidores de longo prazo ou desintermediagao
financeira” (0p. cit., tradugio livre). Tampouco significa que os referidos governos
nao tiveram déficits por periodos prolongados, mas que a divida publica destes
paises permaneceu sustentdvel durante todo o periodo em questio.

Manutencéo de altas taxas de investimento e poupanca

Outra caracteristica comum dos paises de crescimento rdpido e sustentado é que
estes acumularam capital muito rapidamente — por meio de taxas de investimen-
to (inclusive publico) e poupanga relativamente altas. Ou, de outro modo, estas
economias tiveram um comportamento sempre “orientado para o futuro, abrindo
mio de consumo no presente em troca de niveis mais altos de renda no futuro”

(CGD, 2008, p. 24).

E forgoso reconhecer que a teoria econdémica tem tido relativamente pou-
co de definitivo a dizer sobre os determinantes das diferencas entre as taxa de
poupanga das economias. E sintomdtico que a taxa de poupanga seja frequen-
temente tomada como exdégena em grande parte dos modelos de crescimento
econdmico. E mesmo quando endogeneizada através da hipétese de otimizagao
intertemporal dos agentes, a taxa de poupanga nestes modelos acaba sendo,
em grande medida, determinada por (hiper) parimetros exdgenos, tais como a
“taxa de desconto intertemporal” da “funcio utilidade” supostamente maximi-
zada pelos agentes econdmicos.

Naturalmente, fatores demogréficos sio determinantes importantes da taxa
de poupanca — quanto mais jovem for a populagio economicamente ativa da eco-
nomia, maior seria a taxa de poupanca esperada da mesma (MODIGLIANI e
BRUMBERG, 1954) —, assim como a maior ou menor estabilidade macroeconé-
mica, tendo em vista que “a inflago redistribui arbitrariamente renda dos poupado-
res para os devedores” (CGD, 2008, p. 24). Ademais, a poupanca do setor piblico
também entra no célculo da poupanga total da economia, de modo que politicas
fiscais conservadoras tendem a aumentar esta tltima. Mas também nio sio inco-
muns nas economias de crescimento rdpido e sustentado a utilizagio (heterodoxa,
por certo) de mecanismos de poupanga compulséria — como no nosso Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) — e/ou controles quantitativos do crédito ao
consumo pelo sistema financeiro.



36 revista tempo do mundo | rtm |v. 3| n.3 | dez. 2011

A (formagdo de pregos e a) alocacdo de recursos pelo mercado

Economias de mercado s3o sabidamente eficientes na tarefa de alocar recursos e
garantir o provimento dos bens demandados pela sociedade (por meio dos incen-
tivos dados a agentes descentralizados pelo sistema de pregos). Nao surpreende,
assim, que todas as experiéncias de crescimento rdpido e sustentado reportadas
por CGD (2008) tenham se baseado em sistemas de mercado,” de modo que
seus governos tiveram que garantir minimamente as institui¢oes requeridas para o
bom funcionamento destes tltimos (direito a propriedade, bom funcionamento
do sistema juridico, aparato regulador etc.).

Naturalmente, os governos destas economias fizeram muitas e signiﬁcati—
vas intervengoes no funcionamento dos mercados, mas tais intervengoes invaria-
velmente tiveram como objetivo melhorar o funcionamento destes tltimos, nio
impedi-los de funcionar. Mais concretamente, CGD (2008, p. 25) defende um
papel significativo do governo no processo de “autodescoberta” das economias
(sobre suas vantagens comparativas):

as dotagoes de trabalho, capital e recursos naturais de uma economia determinam
suas vantagens comparativas. Mas este mandato é demasiado amplo. As pequenas e
densamente povoadas economias do leste asidtico tém vantagens comparativas nas
manufaturas intensivas em mao de obra. Mas quais manufaturas intensivas em mao
de obra especificamente? Com quais técnicas, precisamente? Tais respostas tiveram
que ser encontradas por tentativa e erro. Este processo de “autodescoberta” possivel-
mente foi facilitado pela acio do governo.

Note-se, ademais, que o processo de crescimento usualmente envolve mu-
dangas estruturais significativas — um ponto caro aos economistas estruturalistas,
como se verd adiante — que, por sua vez, envolvem mudancas importantes na
alocagao de recursos na economia (e.g. dos setores atrasados para os dinimicos,
do campo para a cidade etc.) que sio viabilizadas precisamente pelo sistema de
precos. Tais mudangas estruturais — e, mais geralmente, o processo de destruicao
criativa associado a regimes de crescimento econémico acelerado — possivelmen-
te envolvem perdas para parcelas importantes das sociedades envolvidas (e.g. os
donos das empresas alijadas do mercado, ou os habitantes de cidades associadas a
setores pouco dinidmicos), de modo que novamente caberia ao governo, segundo
CGD (2008), providenciar as politicas compensatdrias necessdrias para viabilizar
politicamente referidos regimes.

Governos fortes, competentes e comprometiclos com a estratégia de crescimento da economia

As citadas dificuldades politicas associadas a processos de rdpido crescimento fazem
com que as economias que conseguiram crescer de modo rdpido e sustentdvel te-
nham todas se beneficiado de elites politicas que “entenderam que o crescimento

9. Mesmo, e talvez contraintuitivamente, na China comunista, como aponta Rodrik (2007, p. 23-24).



Notas sobre a Aparente Inflexdo no Discurso... 37

econ6mico sustentado nio surge do nada (...) [mas] deve ser conscientemente esco-
lhido como o objetivo principal (...)” da sociedade em questao (CGD, 2008, p. 26).
Tal escolha, por sua vez, implica custos nao triviais. Mais concretamente, eleger o
crescimento rdpido como objetivo nacional pressupoe assumir “um compromisso
por vérias décadas” e uma “barganha fundamental entre o presente e o futuro” — tendo
em vista que as altas taxas de acumulacio de capital (e poupanga) requeridas impli-
cam menores taxas de consumo presentes e que “mesmo crescendo a taxas muito
altas de 7% a 10% ao ano, décadas sao necessdrias para que um pais pobre atinja
niveis de renda relativamente altos”. Naturalmente, estabelecer este “pacto social”
em prol do crescimento requer, além da habilidade politica para engendrar os acor-
dos necessdrios (notadamente em democracias), o estabelecimento de contraparti-
das sociais aqueles trabalhadores pobres que mais tém a sacrificar no presente — na
forma de politicas de satde, educacio e previdéncia publicas.

Mas o papel dos governos nao se limitou a costura de aliancas politicas
e pactos sociais nas experiéncias existentes de crescimento rdpido e sustentado.
Além de desenhar e colocar em funcionamento as institui¢des requeridas para a
manutenc¢io da estabilidade macroecondmica e para a regulagao (e fomento) dos
mercados, os governos das economias de alto crescimento também contribuiram
de modo significativo tanto para a formagdo bruta de capital fixo quanto para o
consumo destas economias (na forma de gastos com satde e educagao publicas).
Com efeito,

nenhum pais sustentou altas taxas de crescimento sem manter taxas impressionantes
de investimento publico — em infraestrutura, educagio e satide. Longe de deslocar o
investimento privado, os investimentos publicos aumentam o incentivo ao investimento
privado. Ele pavimenta o caminho para o surgimento de novas empresas e aumenta o
retorno da iniciativa privada, que se beneficia de uma mio de obra mais educada e sau-
dével, estradas decentes e fontes confidveis de energia (CGD, 2008, p. 3-4).

2.1.2 As "estratégias de crescimento” dos paises em desenvolvimento

Claro estd que a identificagio dos elementos caracteristicos das economias de
crescimento alto e sustentado ¢ apenas um primeiro passo na dire¢io da defini¢ao
de politicas de crescimento econdmico — ou mais precisamente de uma “estra-
tégia de crescimento econémico” entendida como um conjunto articulado das
referidas politicas associado a um cronograma de implementagao. A despeito de
apresentarem énfases diferentes, as visoes de Rodrik (2007) e de CGD (2008) so-
bre tais estratégias apresentam diversos elementos comuns, como se verd a seguir.

A estratégia em dois (ou trés) estagios de Rodrik (2007)

Rodrik (2007, p. 44) parte da constatagio de que aceleragoes de médio prazo
(i.e., pouco menos de uma década) na taxa de crescimento das economias
sao muito mais frequentes na experiéncia internacional do que periodos de



38 revista tempo do mundo | rtm |v. 3| n.3 | dez. 2011

alto crescimento que se prolongam por mais de duas décadas. Com efeito,
Rodrik (2007, p. 35) identifica 83 episédios de aceleragoes deste tipo — ou,
mais precisamente, 83 episédios em que a taxa de crescimento da economia
aumentou em 2 pontos percentuais (p.p.) médios em relagio aos cinco anos
anteriores por pelo menos oito anos. Ademais, Rodrik (2007, p. 35-40) nota
que tais episédios se caracterizaram por reformas relativamente modestas, e
frequentemente heterodoxas, no arcabougo institucional vigente. Por fim,
Rodrik (2007, p. 41-43) nota que as referidas reformas institucionais tendem
a ser idiossincrdticas (raramente o que funciona em um pais também funciona
no outro) e, na grande maioria das vezes, insuficientes para permitir a conti-
nuidade do processo de crescimento ao longo de décadas (um feito historica-
mente bem mais raro, como se disse).

Estas consideragoes fazem com que Rodrik (2007, p. 44) proponha uma
estratégia de crescimento composta por duas etapas, a saber: 7) uma primeira
etapa (menos exigente do ponto de vista de reformas institucionais) com o
objetivo de se obter uma aceleragao do crescimento de médio prazo; e 77) uma
segunda etapa (complementar, mas de implementagiao bem mais dificil) com o
objetivo de desenhar e implementar as institui¢goes que permitirdo a sustentagao
do crescimento ao longo de décadas. Ainda mais concretamente, Rodrik (2007,
p. 88-95) sugere que as duas etapas acima podem ser decompostas em trés, a sa-
ber: ) a realizagio de um “diagnéstico de crescimento”, ou seja, a identificagao
daquelas restri¢oes mais evidentes ao crescimento no curto e no longo prazos;
ii) o desenho de politicas e institui¢des para atacar as referidas restri¢oes; e 777)
a continua (e artistica) implementag¢do destas politicas e institui¢oes a fim de
manter o dinamismo da economia.

Antes de seguir em frente, ¢ interessante notar que se o Brasil crescer perto
de 4% em 2011 (como se espera), a experiéncia brasileira no periodo 2004-2011
poderd ser caracterizada como uma acelerac¢io do crescimento do tipo, tendo em
vista que o crescimento médio dos ultimos oito anos (4,4% a.a.) terd sido mais
de 2 p.p. maior do que o verificado nos cinco anos anteriores (entre 1999 e 2003,
o pais cresceu 1,94% a.a.). Neste sentido, o desafio que ora se apresenta ao pais
no arcabougo de Rodrik seria o de (pelo menos) tentar estender o crescimento
verificado no periodo 2004-2011 para as préximas décadas (além, naturalmente,
de tentar aceleri-lo).

Primeiro estdgio de Rodrik: o “diagndstico de crescimento”

Segundo Hausmann, Velasco e Rodrik (2008, doravante HVR), em qualquer
momento do tempo, as restrigoes ao crescimento econdmico podem ser classifica-
das em duas grandes categorias, a saber: 7) baixo retorno privado dos investimen-
tos realizados; e 77) alto custo do financiamento ao investimento. Estas sdo as duas
primeiras “caixinhas” do fluxograma a seguir (figura 1).
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FIGURA 1
Representacéao gréafica da “arvore de decisbes” da proposta de “diagndstico de
crescimento” de Hausmann, Velasco e Rodrik (2008)
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A ideia do lado esquerdo da drvore de decisdes é que o retorno do investimento
pode ser baixo por variados motivos — seja pela presenca de restrigoes geogréficas
fortes e/ou pela escassez de infraestrutura ou capital humano (todas restri¢oes que
limitam a produtividade da economia de modo estrutural — e agrupadas por HVR na
categoria “baixo retorno social”), seja por falhas de mercado ou de governo. As falhas
de governo mais importantes, por sua vez, seriam os fracassos em garantir a estabilida-
de macroecondmica (por qualquer motivo) e, em nivel microeconémico, garantir um
ambiente de negdcios favordvel — por nao conseguir controlar a corrupgio ou garantir
a seguranga juridica, ou por manter estruturas tributdrias flagrantemente distorcidas.
As falhas de mercado, por seu turno, se vinculariam 2 inabilidade das firmas domésti-
cas de adaptarem novas tecnologias externas aos seus fins ou criarem novas tecnologias
por si s6s, ou mesmo descobrirem suas reais “vocagoes” para poderem competir in-
ternacionalmente (dificuldades estas que HVR agrupam na categoria “externalidades
de informagio”). Citem-se, também, problemas relacionados a pequena escala das
atividades destas firmas (denominados por HVR de “problemas de coordenagio) — o
que sugere (@ la ROSENSTEIN-RODAN, 1943) que “grandes saltos para frente”
s3o possiveis e que a hipétese tradicional de retornos constantes de escala nao se aplica
na faixa de produgio relevante de diversas economias muito pequenas.

Por seu turno, existe também a hipStese de que a taxa de retorno das ativida-
des produtivas seja alta, mas que estas nao possam ser levadas a cabo por falta de
financiamento — de modo que uma segunda categoria de problemas a ser levada
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em conta nos diagndsticos de crescimento ¢ o acesso ao financiamento (de longo
prazo, principalmente) dos projetos de investimento da economia. De acordo
com HVR h4 duas causas bésicas para a escassez de financiamento em uma dada
economia: 7) a dificuldade em acessar os mercados financeiros internacionais
(que, por sua vez, tenderia a estar relacionada a desequilibrios macroeconémicos
passados, notadamente no setor externo); e 77) escassez de poupanga doméstica
(que na teoria neocldssica convencional — pré-keynesiana, diga-se — determinaria
a taxa de juros em conjunto com a produtividade do capital) e problemas no
setor responsdvel pela intermediacio financeira da economia.

Posteriormente, haverd mais a dizer sobre o importante tema da relacio
entre a taxa de poupanca da economia e a restricio de financiamento de longo
prazo desta economia — contrastando-se a visao do mainstream com a tradigio
keynesiano-estruturalista. Antes disto, porém, cumpre notar que HVR tém per-
feito conhecimento de que a cada momento do tempo ¢é provavel que haja vérias
restri¢des ao crescimento em atividade — e, naturalmente, é perfeitamente possivel
que estas restri¢des influenciem umas as outras de modos complexos (de maneira
que os formuladores de politica podem acabar piorando-as ao atacar uma destas
restrigoes). HVR advogam, assim, que a escolha das restri¢oes a atacar primeiro
seja baseada apenas no tamanho relativo dos efeitos diretos. Dado que ¢ muito
dificil identificar as listas completas de interagdes entre os mercados e de refor-
mas necessdrias em cada caso, dever-se-ia tentar identificar aquelas reformas com
maior impacto sobre o crescimento, de forma a minimizar as chances de que
impactos negativos de segunda ordem sejam maiores do que o impacto direto
positivo inicial.

Claro estd, ainda, que a identificacdo das restricoes de maior impacto ao
crescimento em casos concretos nio é trivial. E interessante, neste contexto, notar
que HVR aplicaram o arcabouco acima ao Brasil — as vésperas, diga-se, da ace-
leragao do crescimento verificada no pais no periodo 2004-2011 —, chegando a
conclusdo de que a principal restrigio ao crescimento no caso brasileiro na época
era de escassez de poupanga interna.'’ E de que este é um resultado racionalizdvel
também por meio de modelos estruturalistas, como se verd a frente.

10. Diz Rodrik (2007, p. 78) que “é verdade que o Brasil padece de um ambiente de negdcios inadequado, tributacdo
alta, precos altos dos servicos publicos, escassez de infraestrutura, inseguranca juridica e niveis inadequados de educa-
¢do quando comparados as melhores praticas internacionais. Mas nosso arcabougo descartaria estes problemas como
areas prioritarias para reforma. Isto porque (...) o retorno privado da atividade econémica é muito alto no Brasil e porque
0 investimento é restrito pela incapacidade do pais de mobilizar niveis suficientes de poupanca privada e externa para
financiar a demanda existente por investimentos a taxas de juros razoaveis. Se o pais comecasse uma campanha para
melhorar o ambiente de negacios, isto tornaria o investimento ainda mais atrativo e, consequentemente, aumentaria
[ainda mais] a demanda por este tltimo. (...) Entretanto, (...) isto ndo aliviaria a restricdo de escassez de poupanca, que
é a restricdo crucial da economia [podendo mesmo piorar a situacdo, diminuindo ainda mais a poupanca doméstica]”
(tradugdo livre).
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Segundo estagio de Rodrik : desenho de politicas para o crescimento

Uma vez identificadas as restricbes mais importantes ao crescimento, hd que se
desenhar politicas para alivid-las. Este passo raramente ¢ trivial, por conta da
necessidade de se levar em consideracao também as inter-relacoes entre as vdrias
politicas publicas. Suponha-se, por exemplo, que o diagnéstico do crescimento
aponte que a tributa¢io elevada é uma restri¢ao crucial a impedir a aceleragao
do ritmo de atividade da economia. Claro estd, neste caso, que os formuladores
de politica deverdo encontrar maneiras de reduzir a carga tributdria. Note-se,
entretanto, que redugdes significativas da carga tributdria, por si s6s, podem im-
plicar redugdes na poupanga doméstica que podem prejudicar o crescimento do
pais pelo lado da restri¢ao de poupancga (nos termos de HVR).!' Por sua vez, se
acompanhada de redugoes significativas nos gastos publicos — a fim de manter a
poupangca publica em niveis desejdveis —, a diminuicao da carga tributdria pode
acabar acarretando pioras nos investimentos domésticos em capital humano (pela
via da educagao publica) e em infraestrutura (onde o peso do setor publico é
particularmente grande).

Note-se, ademais, que o desenho preciso das politicas publicas — mesmo
quando estas tiverem os mesmos objetivos finais — dificilmente serd o0 mesmo em
duas economias diferentes, tendo em vista o papel desempenhado pelas especi-
ficidades locais no funcionamento das economias. De outro modo, “a licao dos
paises bem-sucedidos é que os objetivos desejados (...) podem ser alcancados de
inimeras maneiras diferentes, frequentemente heterodoxas (...). Hd [assim] que
usar a imaginacio, tentar identificar solugoes caseiras e estar preparado para expe-
rimentar” (RODRIK, 2007, p. 93).

Terceiro estdgio de Rodrik: criagdo de instituicOes para garantir a sustentabilidade do crescimento

Infelizmente, a maior parte das experiéncias de aceleragio do crescimento ao
longo de uma década nio se sustenta nas décadas seguintes. Isto ocorre porque
as restrigoes relevantes ao crescimento vao mudando com o tempo — em parti-
cular, um governo bem-sucedido em contornar um tipo de restri¢io logo terd
que lidar com outras restrigoes. Dai que “uma md politica é frequentemente
uma boa politica aplicada por tempo demais” (CGD, 2008, p. 5). Note-se,
ademais, que “tal como a estratégia de crescimento do pais deve evoluir com a
economia, os consensos politicos também devem fazé-lo” (op. cit.), o que cer-
tamente nio ¢ trivial.

11.Tudo o mais permanecendo constante, reducdes na carga tributaria aumentam a renda disponivel do setor privado
e diminuem a renda disponivel do setor publico. Dai que implicam redugées na poupanca doméstica se a propenséo a
poupar do setor publico for maior do que a do setor privado.
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De acordo com Rodrik (2007, p. 94), a melhor chance de uma economia ji
em crescimento continuar a crescer ¢ por meio da continua criagao e aperfeigoa-
mento de institui¢des promotoras (e protetoras) do dinamismo econdmico. Tais
instituigoes, de acordo com Rodrik (2007, p. 156-161), seriam de cinco tipos,
a saber: 7) de defesa dos direitos de propriedade; 77) de regulagao dos mercados;
iii) de garantia da estabilidade macroeconémica; 7v) de garantia da seguridade
social; e v) de resolucio de conflitos.

Institui¢oes de defesa da propriedade privada (leis e costumes adequados ¢ um
sistema juridico minimamente eficiente, por exemplo) — ou, como no caso chinés, do
controle privado de propriedades publicas —'2 sdo vistas como fundamentais para in-
centivar a atividade econdmica por parte de atores privados. Institui¢oes de regulacio
de mercados (notadamente agéncias reguladoras de vérios tipos, incluindo o banco
central em seu papel de regular e monitorar os mercados financeiros) sao tidas como
importantes em vista das fortes evidéncias de que mercados desregulados funcionam
mal tanto em casos especificos como em geral. Este tltimo fato e a tentagio do popu-
lismo macroecondmico pelos governos explicam, ainda, a necessidade de instituigoes
de defesa da estabilidade macroeconémica relacionadas tanto com a manutencio da
transparéncia e da solvéncia das contas publicas — como o tesouro, a receita, e leis or-
camentdrias e de responsabilidade fiscal — quanto com a manutencio da estabilidade
monetéria e de precos (banco central e érgios reguladores de mercados financeiros).

Por fim, a funcionalidade de se criarem e manterem institui¢coes de segurida-
de social e de resolugio de conflitos se deve ao fato de que a interrupgao de experi-
éncias de crescimento de médio prazo frequentemente se dd pela incapacidade das
sociedades de lidarem com a exacerbac¢do de conflitos sociais e politicos causada
por choques econdémicos adversos. Por um lado, institui¢oes de seguridade social
“legitimam economias de mercado por tornd-las compativeis com estabilidade e
coesdo sociais” (RODRIK, 2007, p. 160). Por outro lado, conflitos sociais au-
mentam a inseguranca do retorno de investimentos privados e implicam a utiliza-
¢io de recursos em armas e afins, em vez de em atividades com alto retorno social.

Os "“ingredientes provéveis " das estratégias de crescimento da CGD (2008)
No mesmo espirito das duas primeiras etapas de Rodrik (2007), CGD (2008,

p. 33-34) aponta que “uma estratégia de crescimento completa deve identificar
quais (...) restri¢des [ao crescimento econdmico] demandam aten¢io imediata e

12. Rodrik (2007, p. 24) chama atengdo, em especial, para as “empresas de comunidades” (do inglés town and village
enterprises, ou TVEs) que teriam sido “o motor do crescimento chinés até meados dos anos 1990". De acordo com Rodrik
(op. cit.), "os direitos de propriedade formais nas TVEs ndo estavam nem em maos privadas nem nas maos do governo
central, mas nas mdos de comunidades locais. Os governos locais tém incentivos para contribuir para a prosperidade
destas empresas, uma vez que sdo acionistas importantes das mesmas e, por conta disto, recebem receitas de dividendos
diretamente das mesmas”. Argumenta-se, assim, que no contexto chinés “os direitos de propriedade estéo efetivamente
mais seguros nas maos das comunidades (e seus governos locais) do que se estivessem em maos privadas”.



Notas sobre a Aparente Inflexdo no Discurso... 43

quais podem ser tratadas mais a frente”, e sugere que os governos “deveriam focar
seus esfor¢os naquelas dreas com mais impacto incremental sobre o crescimento
econdmico”, tendo em vista que dispéem de recursos financeiros, técnicos e
politicos limitados. Ademais, CGD (2008, p. 16) afirma textualmente que nio
existe uma receita nica para o crescimento — reafirmando assim uma mensagem
apresentada jd no titulo de Rodrik (2007)" e contradizendo, ainda que apenas
implicitamente, o “pensamento tnico” associado ao Consenso de Washington.
O miéximo que CGD (2008, p.33-34) se permite fazer é fornecer aos formula-
dores de politica dos paises em desenvolvimento algumas “ideias gerais sobre as
oportunidades e restri¢des” com as quais os referidos paises se deparam atual-
mente e uma “lista de [16] ingredientes” (e de 12 “mds ideias”) que “provavel-
mente importam” para o sucesso das estratégias de crescimento destes paises
— deixando para os atores domésticos a tarefa de decidir, de acordo com suas
circunstancias, “quais ingredientes devem ser combinados, em quais quantidades
e em qual sequéncia’ no desenho das referidas estratégias. De outro modo, o ob-
jetivo explicito de CGD (2008, p. 34) nio ¢ o de “oferecer aos formuladores de
politica domésticos todas as respostas, mas (...) ajudd-los a fazerem a si mesmos
as perguntas corretas .

Comecando pelos “ingredientes” mais diretamente racionalizéveis a luz das
teorias de crescimento ortodoxas, temos que a CGD defende altas taxas de inves-
timento (i) e poupanca (77); e politicas de incentivo a transferéncia de tecnologia
(7ii) e & competi¢do (i) — com o intuito, naturalmente, de aumentar A e K na
funcio macroeconémica de produgio (supondo-se que as sociedades e nao os
economistas devem decidir a taxa de crescimento da populagio).

Muito j4 se falou sobre estes tdpicos em segoes anteriores, mas cabe acres-
centar que CGD (2008, p. 34) sugere niveis de formagao bruta de capital fixo da
ordem de 25% do produto interno bruto (PIB) para paises de alto crescimento,
com pouca contribui¢io de poupangas externas (que sao notoriamente arriscadas),
deixando implicito que altas taxas de crescimento requerem taxas de poupanca
doméstica superiores a 20% do PIB. A composigao do investimento também é
citada como um fator importante. Em primeiro lugar, porque o investimento em
infraestrutura é crucial para viabilizar o investimento privado em geral (ainda que
diversos paises sequer se deem ao trabalho de produzir estimativas oficiais sobre
o investimento em infraestrutura). Em segundo lugar porque gastos publicos e
privados com o provimento de saide e educa¢io também devem ser vistos como
investimentos (em “capital humano”), ainda que nio sejam contabilizados como tal
nas contas nacionais. Quanto as politicas de incentivo a inovagdo e a competigio,
CGD (2008, p. 42-43) cita a importancia de se potencializar o uso dos investi-
mentos externos diretos ¢ da capacitagio de jovens em universidades estrangeiras

13. Uma Unica ciéncia econémica e muitas receitas: globalizacao, instituigoes e crescimento econémico.
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como formas de se adquirirem “tecnologias” externas (no sentido amplo do termo).
Finalmente, e com clara inspiragio schumpeteriana, CGD (2008, p. 44) menciona
a importincia de se garantirem as condigdes para que o “processo de destruicao
criativa’ que caracteriza os regimes de crescimento acelerado estejam presentes.
Mais precisamente, e uma vez que “a mudanca estrutural sob competigio é o motor
propulsor do crescimento da produtividade”, é “contraproducente tentar proteger
setores industriais estagnados, mesmo se estes tltimos tiverem em algum momento
sido os responséveis pelo crescimento da economia em questao” (op. cit.), além de
ser crucial garantir a (ameaga da) possibilidade de entrada de novas empresas em

setores industriais estabelecidos.

Naturalmente, nio hd forma melhor de garantir que as empresas de uma
determinada economia estario sempre sob “pressio competitiva” (inclusive de
novos competidores potenciais) do que for¢d-las a competir no mercado mun-
dial. Nio surpreendentemente, CGD (2008, p. 48-51) defende (v) a promogao
de exportagdes e o uso cauteloso de politicas industriais (que, em muitos casos,
viabilizam as referidas exportagoes) pelas economias em desenvolvimento — além
(v) da manutengio, por parte das referidas economias, de taxas de cAmbio com-
pativeis com a manutengao da competitividade externa dos produtos domésticos.

Claro estd, ainda, que o controle da taxa de cAmbio nio ¢ factivel em um
contexto de liberalizagido da conta financeira do balango de pagamentos. Nao
surpreende, assim, que nenhum dos paises que experimentaram episédios de cres-
cimento rdpido e sustentado nas tltimas décadas tenha sido “particularmente
ripido em liberalizar a conta financeira” (CGD, 2008, p. 52). A defesa explici-
ta (vii) de controles de capitais por CGD (2008) talvez seja a divergéncia mais
importante deste Gltimo documento em relagio ao Consenso de Washington:
“o fato de que controles de capitais podem ser (...) imperfeitos nio parece um
argumento decisivo contra os mesmos. Muitas outras poh’ticas — tributdrias, por
exemplo — sdo (...) imperfeitas. Isto ndo é uma razio para abandoni-las pura e
simplesmente — apenas uma razdo para aperfeicod-las” (op. cit.).

O controle da conta financeira e da taxa de cAmbio (ou pelo menos da
volatilidade da taxa de cAmbio) estd relacionado com dois outros “ingredientes”
desejdveis (e inter-relacionados) de politicas de crescimento citados por CGD
(2008), a saber: a manutencio da estabilidade macroecondémica (viii) e o desen-
volvimento dos mercados financeiros (ix). As mensagens bdsicas de CGD (2008)
nos dois casos sdo: i) flexibilidade cuidadosa no manejo da politica macro (ver
Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro, 2010 para uma andlise mais aprofundada no
mesmo espirito); e 77) énfase na importincia do desenvolvimento regulado dos
mercados financeiros, para facilitar a intermediagao financeira (e o financiamento
de longo prazo) na economia sem, com isto, propiciar crises financeiras.
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Quatro outros ingredientes provaveis de estratégias de alto crescimento tém
a ver com a necessidade de lidar com os efeitos da “destruicio criativa” e das “mu-
dangas estruturais” que usualmente caracterizam este fendmeno. A aceleragio do
crescimento em setores “de ponta” requer que recursos antes alocados em outros
lugares passem a ser alocados nos referidos setores — o que, por sua vez, implica
deslocamentos populacionais e mudangas regionais e ocupacionais muito signi-
ficativas. Dai a necessidade de garantir a infraestrutura urbana e o dinamismo de
atividades agricolas (x) —em um contexto de migragao de dreas rurais para urbanas
e de crescimento populacional nestas tltimas — e de politicas para contra-arrestar
(inclusive por motivos politicos) o declinio de regides associadas a setores menos
dinamicos (x7). Tais politicas, associadas & manutengao de redes de protegao social
e critérios minimos de justica e igualdade de oportunidades entre os cidadaos (xi7)
supostamente viabilizariam padroes adequados de coesdo social, mesmo em um
contexto de destruicao criativa. Por fim, (xii7) os mercados de trabalho devem ser
flexiveis o suficiente para viabilizar o referido regime de crescimento, mas rigidos
o suficiente para garantir os citados padroes de coesio social. Isto implicaria, de
acordo com CGD (2008, p. 46), um “compromisso pragmadtico”:

a0 invés de impor os custos da formalizacio inteiramente aos empregadores, ou
impor um contexto de competicio salarial total entre os trabalhadores, os governos
podem criar um regime alternativo de emprego. Eles deveriam permitir as empresas
exportadoras recrutar trabalhadores em termos menos exigentes do que os que pre-
valecem no mercado formal de trabalho

criando, por exemplo, zonas especiais de exportagao.

Os dltimos trés ingredientes provéveis de estratégias bem-sucedidas de cres-
cimento econdmico, de acordo com CGD (2008), sio também os mais autoex-
plicativos, a saber: (x7v) a importancia de cuidados com o meio ambiente e do
uso racional de fontes de energia; (xv) a importincia da eficiéncia do governo
em seu papel de formulador de politicas e de prestador de servigos puablicos; e
(xvi) a importancia de manter livre o ambiente académico e o de debates sobre
politicas publicas, nos quais boas ideias podem surgir (e eventualmente serem
adotadas) naturalmente.

Além de apresentar e discutir os 16 “ingredientes provaveis” de estratégias de
crescimento expostos, CGD (2008, p. 68-69) alerta ainda para a necessidade de
os formuladores das referidas estratégias evitarem as seguintes 12 “mds ideias” —
chamando atengio para o fato de que a lista “ndo é exaustiva’ e visa apenas ilus-
trar os perigos de se seguirem politicas equivocadas apenas porque seus objetivos
parecem meritérios: 7) subsidiar a utilizagdo de energia, salvo para as parcelas par-
ticularmente vulnerdveis da populagio; i) lidar com o desemprego oferecendo
emprego publico a todos os desempregados, o que ¢ diferente de programas de
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emprego publico tempordrio em regioes especificas, que podem ser parte impor-
tante de sistemas de seguridade social; 77) reduzir o déficit publico — por conta de
preocupagdes de curto prazo — mediante cortes de investimentos em infraestrutura
(ou outros gastos publicos de alto retorno social no longo prazo); iv) proteger in-
condicionalmente setores, inddstrias e empregos especificos — quando necessdria,
a protecdo deve ser tempordria e estar acompanhada de uma estratégia clara para
deixar de ser necessdria; v) usar controles de precos para conter a inflagao, que pode
ser mais bem combatida por meio de outras politicas macroecondmicas; v7) proibir
exportagdes para manter os precos domésticos baixos para os consumidores, pre-
judicando os produtores: vii) resistir a urbanizagdo, por exemplo, nio investindo
o necessdrio em infraestrutura urbana; viii) ignorar os impactos no meio ambiente
da atividade econdmica nos estdgios iniciais do crescimento, apoiando-se na ideia
de que isto seria um luxo caro demais; ix) medir o progresso educacional apenas
com base na constru¢io de novas escolas (e manuten¢io das antigas) ou mesmo
pelo ndmero de matriculas, ao invés de se preocupar com os niveis de aprendizado
e a qualidade da educacio proporcionada; x) pagar a funciondrios publicos (in-
cluindo professores) saldrios mais baixos do que o mercado pagaria a profissionais
com habilidades compardveis, e combinar esta politica com a promocio destes
funciondrios por critérios de senioridade, ao invés de desenvolver métodos rigoro-
sos de mensuracio da performance dos funciondrios publicos e de recompensar este
desempenho; xi) regular insuficientemente o sistema bancdrio e exercer controle e
interferéncia excessivos sobre ele. “Em geral, esta combinacio de fatores impede o
desenvolvimento de um sistema de intermediagao financeira eficiente que implica
altos custos em termos de [perda de] competitividade; e xi7) permitir que a taxa de
cambio se aprecie excessivamente antes de a economia estar pronta para a transi¢ao
a um sistema industrial de alta produtividade” (tradugao livre).

3 A ALTERNATIVA ESTRUTURALISTA

Naturalmente, o mainstream nio é e nunca foi a Gnica visao disponivel acerca da
problemitica do desenvolvimento. Entre as alternativas existentes, o estruturalis-
mo latino-americano (BIELSCHOWSKY, 2000; RODRIGUEZ, 2006) nos é

particularmente caro.

Sdo pelo menos quatro as diferengas cruciais entre os pressupostos tedricos
estruturalistas e os adotados pelo mainstream (pelo menos em seus modelos mais
abstratos). Primeiramente, os estruturalistas partem do pressuposto de que “o li-
vre jogo das forcas de mercado” nio ¢, por si s6, capaz de garantir o pleno empre-
go dos fatores de produ¢io em economias capitalistas — o “principio da demanda
efetiva” keynesiano é uma teoria de determinacio do nivel de produto bem mais
popular entre os estruturalistas do que as fungdes macroecondémicas de produgao
tipicas do mainstream.
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Em segundo lugar, os estruturalistas enfatizam o detalhe fino das estruturas
produtivas (e sociais, politicas e culturais) das economias — e, em particular, as assi-
metrias existentes entre as estruturas produtivas de paises desenvolvidos (geralmente
diversificadas e relativamente homogéneas) e as de paises em desenvolvimento (ge-
ralmente especializadas e flagrantemente heterogéneas) — ao invés de trabalhar com
a abstragao, comum entre macroeconomistas de todos os tipos, de uma economia
que produz um dnico bem genérico (¥") a partir de fatores de produgio (Ke L).

Em terceiro lugar, os estruturalistas enfatizam que “colocar em primeiro
plano [a transformagio ou a continuidade de] certos tracos das estruturas econd-
micas de determinadas realidades” implica desenvolver um método intrinseca-
mente histérico — visto que “as mudangas nas estruturas econdmicas se produzem
no tempo e, por conseguinte, sé sio definiveis e perceptiveis ‘historicamente™

(RODRIGUEZ, 2006, p. 47).

Finalmente, os estruturalistas enfatizam o cardter periférico (e dependente)
do crescimento econdmico nas economias em desenvolvimento (RODRIGUEZ,
20006, p. 79) — um ponto que é compativel com o que Arrighi (1997, p. 213), por

exemplo, chama de “perspectiva dos sistemas mundiais”

[uma] alegagdo tedrica central da andlise dos sistemas mundiais (...) é que a capa-
cidade de um Estado se apropriar dos beneficios da divisao mundial do trabalho ¢é
determinada principalmente por sua posi¢do, nio numa rede de trocas, mas numa
hierarquia da riqueza. Quanto mais alto na hierarquia de riqueza estd um Estado,
melhor posicionados estao seus dirigentes e cidadios na disputa por estes beneficios.
Suas oportunidades de iniciar e controlar processos de inovagao ou proteger-se dos
efeitos negativos de processos de inovacio iniciados e controlados por outros sio
distintamente melhores do que as oportunidades dos dirigentes e cidadaos posicio-
nados mais abaixo na hierarquia de riqueza.

Tais diferencas sio importantes e explicam, em grande medida, a critica
praticamente unanime dos estruturalistas (e.g. CONCEICAO TAVARES, 1999;
CHANG, 2002; inter alia) ao “pensamento unico” associado ao Consenso de
Washington." Tais diferengas se refletem, ainda, no fato de que os modelos teé-
ricos ditos “heterodoxos” sao bem diferentes dos modelos “ortodoxos”. Note-se,
entretanto, que — ao menos no nivel do discurso sobre estratégias de crescimento
reais — a inflexdo recente no pensamento do mainstream sobre politicas de cresci-
mento e desenvolvimento econémico (segdo 2) atenuou, em alguma medida, as
diferencas entre as duas abordagens. Este tépico serd retomado a frente.

14. Consideracdes do tipo estdo na origem de apreciacdes pessimistas sobre as perspectivas concretas de desenvolvimento
efetivo dos paises pobres como um todo feitas por estruturalistas como Furtado (2001) e Arrighi (1997).

15. A despeito de diversos documentos oficiais da Cepal terem, ao longo dos anos, reconhecido elementos de verdade
no referido “consenso” (Bielschowsky, 2000; Almeida Filho e Corréa, 2011) — ao mesmo tempo que apontavam, mais
ou menos explicitamente, suas limitacdes.
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Note-se, ademais, que o estruturalismo latino-americano tem diversas rai-
zes comuns com o pos-keynesianismo inglés. Com efeito, nao parece exagerado
afirmar que a macroeconomia estruturalista é, em sua origem, e apesar de suas
especificidades, essencialmente keynesiana (TAYLOR, 1991, cap.1). Em termos
gerais, o percurso do pensamento econdmico pds-keynesiano sugere pelo menos
trés ordens de questdes. A primeira estd relacionada & conexao entre crescimen-
to e distribui¢do de renda (modelos de primeira, segunda e terceira geragoes).
A segunda se refere a importancia da estrutura produtiva e da demanda externa na
dinimica da produtividade e do crescimento (modelos de crescimento liderados
pelas exportagoes). Por fim, a terceira diz respeito ao papel das restricoes externas
no processo de expansio da economia (Lei de Thirlwall).

Nao por acaso, estas questoes, ainda que em formatos e linguagem dife-
rentes, também permearam toda a reflexdo sobre o desenvolvimento econémi-
co das economias periféricas empreendida pela Comissio Econdmica para a
América Latina e o Caribe (Cepal) nos tltimos 60 anos. O que se sugere aqui
¢ que, em momentos distintos e em graus variados, uma ou outra abordagem
para o crescimento foi utilizada na reflexao cepalina para os problemas latino-
americanos. E que, no momento atual, os pontos de contato continuam bas-
tante fortes, na medida em que, por um lado, diversos autores pds-keynesianos
tém demonstrado a possibilidade de convergéncia tedrica entre estas diversas
vertentes da tradi¢do pés-keynesiana, envidando esforgos significativos para
construgio de modelos integrados de crescimento. Por outro lado, diversos
trabalhos estruturalistas recentes, sobretudo cepalinos, tém procurado combi-
nar estes modelos de crescimento integrados as andlises empiricas dos variados
exemplos histéricos de crescimento na América Latina.

Na préxima segdo, procurar-se-d apresentar alguns elementos relacionados
as politicas de crescimento/desenvolvimento recomendadas recentemente pela
tradigao estruturalista.

4 REFLEXOES ESTRUTURALISTAS DE ORDEM PRATICA SOBRE A DEFINICAO
DE POLITICAS DE CRESCIMENTO/DESENVOLVIMENTO

A influéncia do discurso da Cepal, assim como os “vinculos histéricos [que a institui-
¢do mantém] com os temas que foram base de seu reconhecimento como Escola do
Pensamento nos anos 1950 € 1960” (ALMEIDA FILHO e CORREA, 2011, p.109)
fazem com que seja natural classificar o documento A hora do igualdade: brechas por
fechar, caminhos por abrir (CEPAL, 2010), lancado em Brasilia, no 33° periodo de
sessoes da Cepal, como um digno representante (de uma vertente, pelo menos) do
pensamento estruturalista sobre as estratégias de crescimento. Um documento seme-
lhante — ainda que anterior, com énfases diferentes e com foco exclusivamente no

Brasil — é o Plano Plurianual (PPA) 2004-2007 (BRASIL, 2003), apresentado pelo
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primeiro governo Lula, um texto de cunho fortemente estruturalista, relativamente
pouco estudado e que antecipa muito do que veio a ocorrer posteriormente (notada-
mente a partir de 2000).

Argumentou-se anteriormente que os tltimos anos testemunharam alguma
convergéncia entre os discursos “estruturalista’ e “ortodoxo” sobre as estratégias
de crescimento de paises em desenvolvimento. Uma maneira de julgar se isto é
de fato verdade — e, em caso positivo, avaliar a real extensdo desta convergéncia
— ¢é ler as recomendagées de Cepal (2010) e Brasil (2003) nos termos de CGD
(2008). Ou, de outro modo, identificar quais “ingredientes provaveis” de estra-
tégias de crescimento identificados em CGD (2008) sio privilegiados, ¢ em que
medida, em Cepal (2010) e Brasil (2003). E o que se pretende fazer a seguir.

Comegando pelos dois primeiros “ingredientes” de CGD (2008), cumpre
notar que tanto Cepal (2010) quanto Brasil (2003) concordam que a elevagio
das taxas de investimento e (portanto) poupanca sio pré-requisitos indispensdveis
a aceleragio do crescimento econdémico — como, alids, seria de se esperar. Cepal
(2010) e Brasil (2003) também concordam (entre si e com CGD, 2008) que
elevagoes significativas no investimento publico, notadamente infraestrutural, sao
muito desejdveis — tendo em vista as complementaridades entre os investimentos
publicos e privados e os baixos niveis de investimentos publicos verificados no
Brasil e na América Latina nas ultimas décadas. Ambos os documentos reco-
nhecem, por fim, que a escassez de fontes de financiamento de longo prazo ¢é
uma restri¢ao importante a acelera¢io do investimento (notadamente privado) —
e apontam a necessidade de reformas no sistema financeiro que aumentem a dis-
ponibilidade deste tipo de financiamento, com o fortalecimento dos bancos pu-
blicos no processo (o que nao consta do receitudrio de CGD, 2008).'

Mas isto nio quer dizer que as visoes de Cepal (2010) e Brasil (2003) so-
bre como viabilizar incrementos no investimento privado sejam idénticas. Com
efeito, Brasil (2003) coloca suas fichas na sensibilidade do investimento privado
a aumentos na demanda por bens de consumo das familias — sensibilidade esta
que viabilizaria uma estratégia de crescimento com distribuigao de renda e criagao
de um “mercado de consumo de massas” — enquanto Cepal (2010) enfatiza os
impactos negativos (positivos) da instabilidade (estabilidade) macroeconémica
sobre os niveis de investimento privado, ainda que nio desconsidere o papel dina-
mizador do crescimento do consumo (e mais geralmente dos mercados internos)

sobre este tltimo (CEPAL, 2010, p. 63).

16. CGD (2008) limita-se a defender que os bancos estejam sujeitos a “regulamentos e supervisdo cuidadosos” (uma
obviedade do ponto de vista estruturalista) — ndo tocando no assunto dos bancos publicos ou de reformas mais pro-
fundas no sistema financeiro. Parece correto afirmar, portanto, que as visoes de Brasil (2003) e Cepal (2010) sobre a
natureza e a extensédo das reformas necessarias no sistema financeiro divergem de CGD (2008).
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Estas énfases diferentes sao compreensiveis. Por um lado, ¢ inegdvel que as
politicas liberalizantes postas em prética nos anos 1990 aumentaram a instabili-
dade macroeconémica e prejudicaram o investimento em praticamente toda a
América Latina. Por outro, também ¢ verdade que “O Brasil é um dos poucos
do mundo que dispde de condigoes para crescer (...) [usando a] estratégia [do
mercado de consumo de massas], devido ao tamanho de seu mercado consumidor

potencial” (BRASIL, 2003, p. 17).

Claro estd que a poupanca agregada total é, por definicdo, idéntica ao in-
vestimento. Assim, quando se fala em politicas para “aumentar a poupanga” sem
que se mencionem elevagdes autdbnomas no investimento, em geral: 7) se tem em
mente um nexo causal (ortodoxo) entre poupanga e investimento; ou 7z) se quer
dizer que ¢ importante criar condigoes para o aumento da poupanca doméstica —
diminuindo assim o tamanho do déficit em transacoes correntes (ou “poupanga
externa’) associado a um dado volume de investimento. A segunda interpretagiao
parece a mais correta nas passagens em que ambos, Cepal (2010) e Brasil (2003),
se manifestam sobre o assunto.

Com efeito, esses documentos enfatizam a necessidade de se limitar o recurso
a poupanga externa (e, portanto, aos passivos externos e tudo o que implicam) — e
argumentam que a magnitude desta tltima depende em grande medida da com-
posi¢io da estrutura produtiva (e, portanto, dos coeficientes técnicos de importa-
¢a0) e da taxa de cAmbio (que, por sua vez, é influenciada pela taxa de juros) das
economias. Naturalmente, limitar o recurso a poupanga externa nao implica abrir
mio desta tltima inteiramente. Justamente por isto, ambos os documentos argu-
mentam que o investimento externo direto deve ser a forma preferencial de finan-
ciamento dos déficits em transagoes correntes, tendo em vista a baixa volatilidade
deste tipo de investimento (quando comparado a empréstimos ou investimentos
de portfélio) e o papel frequentemente benéfico deste tltimo na dinamizago da
estrutura produtiva (e da produtividade) das economias. Por fim, ambos os docu-
mentos concordam que o imperativo de limitar o tamanho da poupanca externa
restringe, em alguma medida, o crescimento do gasto piblico (para uma dada car-
ga tributdria). Por considerar os gastos sociais como “investimentos sociais”, Cepal
(2010) defende explicitamente elevagdes significativas nas cargas tributdrias dos
paises latino-americanos em geral (exclusive Brasil, visto que a carga tributdria do
pais ¢ bem mais elevada do que a de seus vizinhos), a fim de permitir ao setor pu-
blico contribuir para o incremento da poupan¢a doméstica a0 mesmo tempo em
que aumenta a oferta de bens ptblicos aos cidados. Brasil (2003) ¢ mais conserva-
dor neste sentido, defendendo aumentos reais no consumo do governo inferiores
a taxa de crescimento do PIB como forma de aumentar a poupanga doméstica.
Na priética, entretanto, a carga tributdria brasileira cresceu significativamente entre
2003 e 2008, sem que o consumo do governo caisse em porcentagem do PIB.
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Naturalmente, as consideragdes apresentadas deixam claro que ambos, Ce-
pal (2010) e Brasil (2003), concordam que a manutencio da estabilidade macro-
econdmica (ingrediente viii de CGD, 2008) é uma condicio indispensdvel ao
crescimento sustentado. Nao se questiona, ademais, apds mais de duas décadas de
aprofundamento das institui¢des democréticas, o comprometimento da América
Latina com a democracia e a liberdade de pensamento e opinio (ingrediente xv7).

Nao hd também discordincias maiores por parte de Cepal (2010) e Brasil (2003)
em relacio aos “ingredientes” x, xi, xii, xiv ¢ xv de CGD (2008). Com efeito, a im-
portancia de “garantir a infraestrutura urbana e o dinamismo de atividades agricolas,
assim como de politicas para dinamizar regides associadas a setores menos dindmicos”
(ingredientes x e x7) é amplamente reconhecida por ambos os documentos — tendo em
vista a crescente urbanizaciao da América Latina e a preocupagio com os efeitos negati-
vos das desigualdades regionais nos paises latino-americanos. Por sua vez, documentos
que pregam que “a hora da igualdade chegou” ou o crescimento pela via da “criagio
de um mercado de consumo de massas” sio naturalmente favordveis 3 manutencao de
redes de prote¢ao social e critérios minimos de justica e igualdade de oportunidades
entre os cidadaos (ingrediente x77). Por fim, Cepal (2010) e Brasil (2003) nio apenas
nio questionam, mas também enfatizam a importancia do Estado em seu papel de
formulador de politicas e de prestador de servigos puablicos (ingrediente xv) e a im-
portancia de cuidados com o meio ambiente e do uso racional de fontes de energia
(ingrediente x7v).

Maior espago para discordincias existe na discussao sobre dois grandes blo-
cos de questdes/ingredientes. O primeiro bloco consiste nas politicas de transfe-
réncia de tecnologia, de incentivo A competicio e de promocio de exportagoes
(com “uso cauteloso de politicas industriais”), e no debate sobre a institucionali-
dade dos mercados de trabalho (i.e., nos ingredientes iii-v e xiii de CGD, 2008).
O segundo bloco consiste na manutengio de taxas de cAmbio compativeis com
a competitividade externa dos produtos domésticos, na adogao de controles de
capitais explicitos e no desenvolvimento dos mercados financeiros domésticos (os
ingredientes vi, vii e ix de CGD, 2008). Os dois blocos sao interligados porque as
politicas “produtivas” (ingredientes iii-v e xiii), por assim dizer, dependem fun-
damentalmente das politicas “financeiras” (ingredientes vi, vii e ix) e vice-versa.

Nem Cepal (2010) nem Brasil (2003) sao particularmente cautelosos — ao con-
trario de CGD (2008) — ao recomendar explicitamente o uso de politicas industriais
com o objetivo de aumentar a diversificagio produtiva, reduzir a heterogeneidade
estrutural da economia e aumentar a competitividade dos produtos domésticos nos
mercados mundiais. Ademais, de acordo com ambos os documentos, tal politica de-
veria ser acompanhada: 7) de politicas tecnoldgicas firmes, com o objetivo de con-
solidar um “sistema nacional de inovagao”; 77) do fortalecimento de bancos publi-
cos de investimento que garantissem financiamento de longo prazo a taxas de juros
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subsidiadas; e 777) de uma politica de investimentos de administragoes e empresas
publicas voltada para o fomento de cadeias produtivas locais. Cepal (2010), aparen-
temente, julga que a combinagio destas medidas (com um arranjo macroeconémico
que permita taxas de cimbio minimamente competitivas) é suficiente para garantir
algum dinamismo das exportagdes (e o recurso excessivo 4 poupanga externa). Sem
discordar, Brasil (2003) enfatiza, ademais, que os ganhos de produtividade associados
ao tamanho (e ao crescimento) do mercado interno também seriam determinantes
importantes — em uma estratégia de crescimento com a criagio de um “mercado de
consumo de massas” — da competitividade externa dos produtos brasileiros.

Brasil (2003) e Cepal (2010) também dio pouca importancia a politicas de
competigao — ao contrdrio de CGD (2008) —, com base na hipétese de que a poli-
tica industrial pode exercer outros tipos de controles sobre as industrias beneficia-
das, a fim de garantir o incremento gradual da produtividade destas dltimas. Cepal
(2010) é um texto mais heterodoxo do que Brasil (2003) — e certamente do que
CGD (2008) — ao defender que a politica industrial deve interferir nos pregos rela-
tivos de forma a incentivar o investimento privado em setores de outro modo pouco
lucrativos (fundamentalmente industriais, tendo em vista a concorréncia externa
e a apreciacdo cambial derivada de choques positivos nos pregos de commodities).
O mesmo ocorre com a defesa feita por Cepal (2010) da propriedade estatal de pro-
dutos primérios de exportagdo e da taxagao significativa de atividades primdrias —
que ocorre no Brasil no setor produtor de petréleo, mas nao, curiosamente, no caso
de atividades de extragio de outros minérios (que pagam royalties irrisorios).

Note-se, ademais, que ambos, Cepal (2010) e Brasil (2003) — preocupados
em garantir as condi¢des para a redu¢io de desigualdades de renda —, enfatizam
bem menos do que CGD (2008) os beneficios de haver mercados de trabalho
relativamente flexiveis. Com efeito, a preocupacio redistributiva dos dois docu-
mentos faz com que enfatizem mais a necessidade de se aumentar a parcela da
populacio que se beneficia das “rigidezes” associadas a garantia de direitos tra-
balhistas e sociais e menos a oportunidade de se criarem “regimes diferenciados
de emprego” nos quais estes direitos nao se aplicam com o objetivo de beneficiar
manufaturas em “zonas de processamento de exportacoes’. Entretanto, reconhe-
cem prontamente a necessidade de politicas especiais de incentivo a criacdo de
postos de trabalho — e a funcionalidade de politicas de amparo a micro e pequenas
empresas como forma de alcancar este objetivo.

Naturalmente, politicas de incentivo a atividades produtivas sao, na me-
lhor das hipéteses, paliativos se nao sao acompanhadas de politicas macroeco-
ndémicas incentivadoras da produ¢io. Com efeito, nio hd politica industrial
ou de inovagao tecnoldgica capaz de compensar os efeitos deletérios da manu-
tengao continuada de taxas de cAmbio reais muito apreciadas sobre a estrutura
produtiva de um pais. Contudo, o controle da taxa de cAmbio é praticamente
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impossivel em um contexto de liberaliza¢do da conta financeira da balanga de
pagamentos — que, por sua vez, impacta significativamente o comportamento
do setor financeiro doméstico. Percebe-se, assim, por que a Cepal (2010) — e
mesmo, em alguma medida, CGD (2008) — defende explicitamente a necessi-
dade de impor controles de capitais, reformar o sistema financeiro e atuar na
diregdao de manter a taxa de cAmbio em niveis compativeis com a manuten¢io
da competitividade internacional da economia.

Escrito em um contexto de taxa de cAmbio real depreciada (que se supunha
sustentdvel), Brasil (2003) preocupa-se bem menos com estas questoes. Apds oito
anos de continua aprecia¢io cambial, o Brasil ainda se prepara para enfrentd-las —
agora com bem mais urgéncia.

5 NOTAS FINAIS

Nas se¢oes anteriores foram apontadas convergéncias importantes entre os discur-
sos de parcelas importantes do mainstream (e.g. RODRIK, 2007; CGD, 2008) e
do pensamento estruturalista latino-americano (CEPAL, 2010; BRASIL, 2003) —
ainda que a “estratégia de crescimento” implicita nos textos latino-americanos
tenha algumas énfases préprias, privilegiando fortemente a dinamizac¢o do mer-
cado interno e o combate as desigualdades sociais, regionais e produtivas por
meio de politicas fiscais redistributivas e da agao “desenvolvimentista” do Estado.
Argumentou-se, ademais, que a convergéncia se deu da direita para a esquerda ou,
de outro modo, que as referidas parcelas do mainstream recuaram do radicalismo
do “Consenso de Washington”, adotando posi¢oes menos distantes das defendi-
das pelos estruturalistas.

Certamente, a natureza e a extensao da referida convergéncia “da direita para
aesquerda” s6 poderao ser mais bem determinadas quando uma revisao bibliogra-
fica mais ampla e representativa — que inclua, em particular, os discursos de ou-
tras institui¢des multilaterais que nao o Banco Mundial — estiver disponivel. De
todo modo, espera-se que as reflexdes — admitidamente parciais e preliminares —
apresentadas neste artigo contribuam para fomentar o necessdrio debate sobre a
atual estratégia de crescimento brasileira.
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1 O CONTEXTO

A recente crise financeira mostrou qudo disfuncional ¢ a atual arquitetura
monetdria e financeira internacional para gerir a economia global contempo-
rinea. Apelos para a reforma desta arquitetura e os passos dados nesta dire-
a0 sdo, portanto, bem-vindos. Solicitagoes semelhantes para a reforma foram
feitas apds as crises asidtica, russa e latino-americana do final do século XX,!
mas levaram, na melhor das hipéteses, a reformas marginais. O fato de que,
desta vez, os paises industriais estao no centro da tempestade tem levado a um
conjunto mais amplo de iniciativas.

O colapso financeiro desencadeado pela crise no mercado de titulos — garantidos
por hipotecas de alto risco (subprime), nos Estados Unidos, em agosto de 2007, e,
principalmente, pelo colapso do Lehman Brothers, em setembro de 2008 — deixou
claro que hd um déficit significativo na regulamentagio e na supervisio das atividades
financeiras. O sistema bancdrio europeu também sofreu grandes problemas associados
aos investimentos em ativos de alto risco emitidos nos Estados Unidos, a euforia imo-
bilidria em um ndimero de paises e as expansdes de crédito em vérios paises da Europa
Central e Oriental, entre outros fatores.

Enquanto as politicas monetdrias altamente expansionistas e as intervengoes
para resgatar institui¢oes financeiras falidas nas economias industriais contiveram
a hemorragia, elas s6 tiveram efeitos mistos na geragio de fortes recuperagoes
nestes paises. Passos dados para voltar a regular (re-regulate) as finangas sob a
lideranca do Grupo dos 20 (G20), inclusive por meio do reformado Conselho de
Estabilidade Financeira (Financial Stability Board — anteriormente, fé6rum) e do
Comité de Supervisao Bancdria de Basileia (Basel Committee on Banking Super-
vision), tém sido positivos, embora o cardter incompleto da agenda e a lentidao
na implementa¢io permanecam como motivos de preocupagio. Esforco significa-
tivo para reformar as linhas de crédito do Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
para aumentar os recursos disponiveis para esta institui¢io e para realizar a maior
emissdo da histéria de direitos especiais de saque (DES) também tem sido impor-
tante para realizagdes no campo monetédrio global.

No entanto, a expansio monetdria em economias industriais e,
particularmente, nos Estados Unidos tem tido grandes repercussoes internacionais,
que inflamaram o que veio a ser conhecido como a “guerra cambial”, termo
cunhado em 2010 pelo ministro da Fazenda brasileiro, Guido Mantega. Isto, além
dos debates sobre a contribui¢io dos desequilibrios de pagamentos globais para
a atual crise, bem como os apelos para reformas do papel do délar americano na
economia internacional, também deixou claro que o sistema monetdrio global,

1. Isso foi acompanhado por extensas discussdes académicas. Ver, entre outros, Kenen (2001), Eatwell e Taylor (2002)
e Ocampo, Kregel e Griffith-Jones (2007).
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igualmente, precisa de reformas profundas. Esta ¢ uma drea na qual a acdo tem
sido muito limitada até agora. Desde 2009, tém havido propostas para reformas
profundas do sistema global de reservas, pelo diretor do Banco Central da China
(XIAOCHUAN, 2009) e pela Comissio de Especialistas sobre Reformas do Sistema
Monetdrio e Financeiro Internacional da Organizacio das Nagdes Unidas — em
inglés UN Comission of Experts on Reform of the International Monetary and
Financial System (UNITED NATIONS, 2009b), liderada por Joseph E. Stiglitz,
entre outros. As guerras cambiais agora indicam que o sistema de taxa de cAmbio
internacional —ou melhor, o “nao sistema”, jd que envolve uma combinagio de todos
os regimes de taxas de cimbio possiveis — também pode precisar de uma revisao.
E, em face da enxurrada de capital que receberam desde meados de 2009, muitos
paises emergentes ¢ em desenvolvimento estio respondendo pelo fortalecimento
ou pela reinstitui¢io da regulamentacio da conta de capital. Estas intervengoes
também podem estar gerando suas préprias repercussoes internacionais, indicando
que o financiamento transfronteira também pode exigir regulamentagées préprias,
de fato, como parte do esforco global para voltar a regular as finangas.

Essas evolug¢des indicam que quatro elementos centrais do sistema monetd-
rio global — os sistemas globais de reservas e de taxas de cAmbio, a regulamentagao
da conta de capital e o financiamento de emergéncia da balanca de pagamentos —
estao intimamente vinculados. Isto se reflete, em primeiro lugar, no fato de que os
paises podem ajustar-se a variagoes nos choques externos, particularmente aqueles
que vém por intermédio das contas de capital, por meio de uma combinagao de
quatro mecanismos: 7) absorver estes choques por meio de mudangas nas reservas
internacionais; 77) permitir que suas taxas de cAmbio flutuem; 7)) controlar as
entradas ou as saidas de capital; e 72) receber financiamento do FMI. Os vinculos
entre os quatro elementos também refletiram na forma como o sistema mone-
tdrio do pés-Guerra foi desenhado em Bretton Woods, que incluiu um padrao
ouro-délar, juntamente com o principio de que as taxas de cAmbio seriam fixas,
mas poderiam ser ajustadas em face de desequilibrios fundamentais da balanga
de pagamentos e da capacidade dos paises em recorrer, a qualquer momento, a
regulamentagao dos fluxos de capital e ao financiamento limitado da balanca de
pagamentos pelo FMI.

O colapso do primeiro dos componentes da arquitetura monetdria global
no inicio dos anos 1970 deu lugar a um sistema no qual ddlares totalmente in-
conversiveis (fiducidrio ou mandatdrio) passaram a estar no centro do sistema de
reservas global — ainda que em potencial concorréncia com outras moedas — , com
flutuagées da taxa de cAmbio entre as principais moedas. Os membros do FMI
foram entdo autorizados a adotar qualquer regime cambial que escolhessem, des-
de que evitassem “manipular” suas taxas de cimbio — termo que nao possui, até
agora, defini¢ao clara. Os Estados Unidos e o entio diretor-geral do FMI, Michel
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Camdessus, tentaram adicionar uma terceira perna ao sistema durante as reunioes
do FMI, em Hong Kong, em 1997: o principio de que as contas de capital devem
ser liberalizadas. Eles falharam, mas a pressao do mercado e o pensamento econ6-
mico dominante, em grande parte, impuseram este principio na prética.

A reforma monetdria global deve incluir um quinto e essencial elemento:
a cooperagdo da politica monetdria global. No entanto, embora tenha sido pre-
vista no Convénio Constitutivo do FMI, tem sido historicamente limitada, até
agora, a circunstincias excepcionais — incluindo a atual crise financeira global — e
tem contado com uma forma limitada de cooperacio por meio de 6rgaos ad hoc
(como o G7 e o G20, entre outros grupos econémicos), em vez de organizagoes
multilaterais (o FMI, neste caso).

Assim, tem-se agora um sistema monetdrio global baseado em: 7) um padrio
délar fiducidrio (secundariamente, a concorréncia de diferentes moedas em seus
papéis de moedas de reservas); 77) a liberdade dos paises para escolher o sistema de
taxa de cAmbio que preferirem, com taxas de cimbio flexiveis como um mecanismo
dominante entre as principais moedas; 7i) movimentos de capital, em grande parte,
livres, ou a expectativa do mercado de que os paises se movimentem nesta diregao,
mas com a capacidade destes em controlar os fluxos de capital; 7v) o financiamento
do FMI, que tem sido pequeno em relagio & magnitude das crises das balancas de
pagamentos contemporaneas; ¢ v) a coordenagao ad hoc da politica macroecon6mi-
ca em momentos de crise.

Por dltimo, a crise em curso na Europa periférica lembra que nao sé a crise
financeira global estd longe de acabar, mas também que hd duas lacunas adicionais
na arquitetura monetdria e financeira internacional. A primeira é a necessidade
de pilares regionais sélidos, que tém sido preenchidos pela cria¢io, como medida
de emergéncia, do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (European Finan-
cial Stability Facility), que seria sucedido, em 2013, pelo Mecanismo Europeu de
Estabilizagao Financeira (European Stability Mechanism). Apés sua prépria crise,
o Leste Asidtico criou a iniciativa Chiang Mai, em 2000, a qual foi dada forma
final multilateral em dezembro de 2009, mas nao foi aproveitada durante a crise
atual. A segunda lacuna ¢ a falta de um arcabougo institucional regular para gerir
o excesso de endividamento internacional (debt overhangs).

2 A NECESSIDADE DE UMA REFORMA ABRANGENTE, POREM EVOLUTIVA

A dinimica da crise, assim, trouxe para o debate um nimero crescente de ingre-
dientes da reforma monetdria e financeira global, dos quais a maioria esteve fora
da agenda durante periodos anteriores de turbuléncia. Isto representa uma opor-
tunidade para empreender a dificil tarefa de negociar uma reforma abrangente.
O que a torna vidvel é que muitos de seus elementos podem evoluir a partir de
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alguns acordos existentes, como jd vem acontecendo com a emissio de DES,
com as novas linhas de crédito do FMI, com as novas diretrizes do Comité de
Basileia etc. O G20 e seus organismos associados tém avangado em outras dreas,
incluindo novos mecanismos de coordenagio de politica macroeconémica, sobre
os quais a comunidade internacional pode desenvolver-se. Assim, os avangos em
curso criam a possibilidade real de reforma abrangente, porém evolutiva.

A reforma deve ter dois objetivos principais: a estabilidade macroecondémica
e financeira global. O primeiro deve responder ao fato de que o sistema ¢ funda-
mentalmente internacional, formado, portanto, com base em diferentes sistemas
monetdrios nacionais (regional na drea do euro e alguns outros casos), utilizando
suas proprias moedas fiducidrias e sob as ordens de autoridades que, obviamente,
determinam suas politicas com base nas préprias prioridades nacionais (ou re-
gionais). O desafio é como fazer que este sistema seja consistente com um nivel
razodvel de estabilidade macroecondmica global, evitando, assim, ambos os vieses
(de expansio e de recessio) e os ciclos de negécios mundiais muito curtos, bem
como picos inflaciondrios e deflaciondrios, garantindo, em particular, que os ajus-
tes dos desequilibrios da balan¢a de pagamentos nio tenham grandes repercussoes
globais. Por sua vez, cumprir o segundo objetivo significa que o sistema deve evitar,
ou pelo menos mitigar, a volatilidade e o contdgio financeiro, particularmente por
meio da adequada regulamentacio e supervisio prudenciais. Uma longa histéria
de crises indica que as duas dimensoes de estabilidade estio intimamente ligadas.
Em ambos os casos, deve ser dada prioridade & prevencio de crises, mas a histdria
indica também um déficit significativo de boas ferramentas para a gestao de crises.

Este estudo ird concentrar-se na primeira dessas dimensoes de estabi-
lidade, embora reconhecendo seus vinculos com a segunda. De fato, alguns
dos elementos da reforma podem ser classificados sob qualquer uma das duas
categorias. Assim, a regulamentacio dos fluxos de capital pode ser vista como
parte da arquitetura financeira ou monetdria e é certamente parte da familia da
regulamenta¢io “macroprudencial”. Isto também ¢ verdade nos mecanismos
de renegociac¢do da divida.

Portanto, uma reforma monetdria global abrangente deve incluir cinco
grandes objetivos: 7) desenhar um sistema de reservas internacional que con-
tribua para a estabilidade da economia internacional — em particular, por meio
da provisao de liquidez internacional adequada e considerada justa por todas as
partes; 7) criar mecanismos que facilitem a consisténcia das politicas econdmi-
cas nacionais dos principais paises com a estabilidade dos sistemas da economia
mundial; 777) em estreita relagao a isto, e dado o papel central que desempenha
nos ajustes de pagamentos, desenhar um sistema de taxa de cimbio que promova
a estabilidade e evite repercussoes negativas em outros paises; i) regulamentar as
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finangas transfronteiras, a fim de nao apenas facilitar o comércio, mas também
mitigar o comportamento pré-ciclico dos fluxos de capitais internacionais e os
riscos que eles geram; e v) propiciar adequado financiamento de emergéncia
da balanca de pagamentos durante as crises internacionais, versao limitada da
funcio que os bancos centrais realizam em i4mbito nacional como credores de
tltima instancia. Visto que o financiamento de emergéncia é apenas uma boa
alternativa quando as dificuldades de pagamento estao associadas a problemas
de liquidez, o dltimo objetivo interage de perto com um sexto, que, como ob-
servado, pode ser visto mais como ferramenta ou instrumento financeiro ou
monetdrio: vz) a criagio de mecanismos adequados de renegociacio da divida
internacional para lidar com problemas de sobre-endividamento.

Nas se¢oes seguintes, abordar-se-do brevemente esses objetivos e como eles inte-
ragem uns com os outros. A se¢do 3 ird analisar o sistema de reservas global. A se¢io
4 discutird as questoes interligadas de cooperagio monetdria e do sistema de taxa de
cambio. A se¢do 5 abordard a regulamentagio da conta de capital. A secio 6 focard as
questdes interligadas de financiamento de emergéncia e renegociagio da divida. Isto
serd seguido por uma discussio do desenho institucional. O estudo termina com algu-
mas breves conclusdes.

3 O SISTEMA DE RESERVAS GLOBAL

Como jd observado, o atual sistema de reservas global evoluiu a partir da decisao
unilateral dos Estados Unidos, em 1971, de abandonar a paridade ouro-délar e
a conversibilidade de délares em ouro para os governos e os bancos centrais es-
tabelecidos em Bretton Woods, evoluindo, assim, para um sistema caracterizado
por ser essencialmente baseado em délares fiducidrios. Embora as outras moedas
possam competir com o ddlar americano como meios de pagamento interna-
cionais e potenciais ativos de reservas em moeda estrangeira, esta competigao
tem sido fraca devido as externalidades de rede no uso de moedas ao fato de que
os Estados Unidos tém, de longe, o maior e mais liquido mercado de titulos do
Tesouro. Durante a tltima década, mais de 80% das operagées cambiais foram
feitas em dolares americanos e cerca de dois tercos das reservas cambiais tém
sido nesta moeda. A outra caracteristica ¢ que as moedas de reservas alternativas
flutuam umas contra as outras — uma questao que se vincula ao debate sobre o
sistema de taxa de cAmbio.

O sistema pode ser caracterizado como um enfrentamento de trés problemas dis-
tintos, que, de fato, surgiram em uma sequéncia histérica (OCAMPO, 2010a; 2010b).

2. Essa agenda coincide, em parte, com o sugerido pelo FMI, que inclui o reforco da colaboracéo da politica macro-
econdmica, da monitoragdo e da gestdo dos fluxos de capital, melhorando a rede de seguranca financeira global e
fortalecendo o sistema financeiro por meio do aprofundamento dos mercados financeiros (financial deepening) e da
diversificacao de reservas e ativos (IMF, 2011b).
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O primeiro é o problema que Keynes (1969) enfatizou em suas propostas para um
sistema monetdrio global nos anos que antecederam o Acordo de Bretton Woods, e
que, como ele apontou, foi também uma caracteristica de todos os sistemas monetd-
rios internacionais que se conhecem: as pressoes de ajustamentos assimétricos que ele
impéde aos paises deficitdrios versus os suferavitarios. Como os primeiros sao forgados
a se ajustar, enquanto os segundos nao, isto cria uma clara pressdo recessiva sobre a
economia mundial. Este problema ¢, naturalmente, sentido com especial gravidade
durante as recessdes mundiais, quando se esgota o financiamento do déficit. Este
problema pode ser chamado de “viés anti-keynesiano” do sistema.

O segundo problema ¢ aquele gerado pelo uso de uma moeda nacional,
o délar americano, como a principal moeda internacional. Isto foi formu-
lado em 1960 pelo economista belga Robert Triffin (1961; 1968) e veio a
ser conhecido, portanto, como o “dilema de Triffin”. A questdo essencial é
que a provisao de liquidez internacional exige que o pais (ou os paises) de
emissao de reservas mantenha déficit(s) na balan¢a de pagamentos; seja na
conta-corrente, seja na conta de capital. Na década de 1960, isto gerou uma
tendéncia dos Estados Unidos em perder gradualmente as reservas de ouro.
No entanto, se os Estados Unidos buscassem corrigir seu déficit para evitar a
perda de reservas de ouro, teriam gerado uma escassez de liquidez internacio-
nal, talvez nio diferente da “escassez de ddlares” dos primeiros anos do peri-
odo pés-Guerra. Apés falharem em gerenciar a perda de reservas de ouro por
meio de um arranjo parcialmente multilateral, o gold pool, os Estados Unidos
finalmente tomaram a decisao de abandonar tal conversibilidade em 1971
(EICHENGREEN, 2007, cap. 2).

Isso mudou a natureza do dilema de Triffin. Os Estados Unidos foram, es-
sencialmente, desprovidos de qualquer limitacdo efetiva para apresentar déficits
na balanca de pagamentos. Isto gerou tanto uma tendéncia de longo prazo ao
aumento dos déficits em conta-corrente, quanto fortes flutuagoes na taxa de cAm-
bio do délar em relacio a outras moedas. Ambos os problemas sio apresentados
no gréfico 1. O primeiro, pode-se afirmar que gera pressoes expansionistas (e, sob
certas condigdes, inflaciondrias) em 4mbito mundial, durante os periodos em que
os Estados Unidos estiverem apresentando déficits. Por sua vez, reducoes do défi-
cit na conta-corrente do referido pais sempre foram associadas a desacelera¢oes ou
a recessoes mundiais — 1980-1982, 1990-1991, 2008-2009, mas muito menos
em 2001. Assim, pode-se afirmar que o sistema se alterna entre tendéncias expan-
sionistas e recessivas. A instabilidade da taxa de cAmbio do délar americano pode
ser entendida, em termos do dilema de Triffin, como ciclos na confianga desta
moeda como moeda de reservas. Isto também significa que o délar carece, desde
o inicio dos anos 1970, do que deveria ser uma caracteristica essencial da moeda
que estd no centro do sistema monetdrio global: possuir valor estdvel.
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GRAFICO 1
Saldo da conta-corrente e da taxa de cambio real dos Estados Unidos
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Fonte: International Financial Statistics do FMI. Disponivel em: <http://www.imf.org>
Obs.: A taxa de cdmbio real é descrita aqui para mostrar um aumento quando ha uma depreciacdo real (convencao oposta a
usada pelo FMI). E calculada como o inverso da taxa de cAmbio real estimada pelo FMI.

O fato de estar no centro do sistema gera vdrias vantagens para os Estados
Unidos: a apropriacio da senhoriagem do uso do délar como moeda global; a ca-
pacidade de tomar empréstimos a taxas de juros baixas; e 0 aumento da demanda
para os servigos prestados por seu setor financeiro. Mas isto também tem custos,
especialmente se envolve déficits em conta-corrente, como normalmente tem
ocorrido nas tltimas décadas, pois este é um vazamento na demanda agregada.
Isto significa, por sua vez, que a eficdcia de suas politicas expansionistas ¢ reduzida
pelas repercussoes que suscitam sobre o resto do mundo durante os periodos de
valorizacio do délar. Isto foi o que aconteceu apés o colapso do Lehman Brothers
em setembro de 2008, o que implicou que parte do estimulo das politicas expan-
sionistas dos Estados Unidos fosse exportada para o resto do mundo.?

O terceiro problema sio as desigualdades geradas pela necessidade que os
paises em desenvolvimento enfrentam em acumular reservas cambiais para ge-
rir as fortes oscilagdes pré-ciclicas dos fluxos de capital, que nada mais sao do
que transferéncias de recursos para os paises emissores de reservas. Este fator de
desigualdade se tornou muito visivel na década de 1990 e, particularmente, no
rescaldo de uma sequéncia de crises nos paises emergentes, que comegou no Leste

3. Isso é um problema para o pais emissor de reservas, como apontado por Stiglitz (2006, cap. 9), e pode ser visto
como uma falta de controle por parte do pais emissor de reservas sobre sua balanca de pagamentos, como ressaltado
por Greenwald e Stiglitz (2010).
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Asidtico no final do século XX. Como mostra o grifico 2, até a década de 1980, as
reservas cambiais dos paises de baixa e média renda nio eram diferentes daquelas
dos paises de alta renda; cerca de 3% do PIB. Desde entao, comegaram a divergir,
acentuadamente, a partir da crise asidtica. Antes da crise financeira atual (final de
2007), paises de renda média, excluindo a China, mantinham reservas, em mé-
dia, equivalentes a pouco mais de 20% do PIB; e paises de baixa renda, a mais de
13%. Com excecio do Japao, paises de alta renda continuaram a manter reservas
equivalentes a cerca de 3% do PIB.

GRAFICO 2
Reservas internacionais de acordo com o nivel de desenvolvimento
(Em % do PIB)
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Fonte: World Development Indicators do Banco Mundial, com base em informacdes do FMI. Disponivel em: <http://www.
worldbank.org>.

Esse fendmeno, que veio a ser chamado de autosseguro (self~insurance),
envolve nio s6 a acumulagdo de reservas para enfrentar uma eventual parada
sibita no financiamento externo, mas também a absor¢ao, por meio da acu-
mulacio de reservas, grande parte do que os paises consideram entradas de
capital em excesso. A base de raciocinio desta politica é evitar pressoes de valo-
rizacio e crescente déficit em conta-corrente durante os periodos de entrada de
capital em expansao, que, tal como a experiéncia indica, sdo fortes preditores
de crises durante a desaceleracao do ciclo da conta de capital. H4 evidéncia
crescente de que fortes posi¢oes de reservas e agoes no sentido de evitar a sobre-
valorizagdo e déficits em conta-corrente contribuiram significativamente para
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um desempenho relativamente bom dos paises em desenvolvimento, durante
a recente crise financeira global.* Entdo, em um sentido amplo, o autosseguro
¢ nada mais que uma politica macroeconémica prudencial ou anticiclica, vi-
sando moderar os efeitos domésticos dos fluxos de capital préciclicos. Apesar
deste efeito positivo, deve-se ressaltar que esta politica gera “faldcia de compo-
si¢d0”: se muitos paises adotarem uma politica destinada a gerar excedentes ou
pequenos déficits em conta-corrente, estardo contribuindo para a geragao de
desequilibrios globais.

A superagio desses problemas interligados exige uma reforma significativa
do sistema de reservas global (EICHENGREEN, 2011, cap. 6). Neste sentido,
existem dois caminhos bdsicos a seguir.” O primeiro, de certa maneira, é a solugao
inercial; ¢ reforcar o cardter potencial multimoedas (multi-currency) do siste-
ma atual. O uso crescente do euro nas transagoes globais e como ativo de re-
servas global é uma das possibilidades, embora a crise recente tenha mostrado
que esta moeda tem de superar a percepgio de que é um substituto imperfeito
para o délar, uma vez que é apoiada por um grupo heterogéneo de paises, com
forgas desiguais, e, de fato, nio existe um mercado de eurob6énus homogéneo.
A internacionalizagido do renminbi é uma segunda possibilidade complemen-
tar. E um processo que estd sendo impulsionado pelas foras do mercado e
facilitado pelas autoridades chinesas, em particular, permitindo que Hong
Kong desempenhe o papel de intermedidrio no processo. As restri¢oes sio da-
das aqui pelas limitagoes do desenvolvimento financeiro doméstico na China
e pela inconversibilidade de sua moeda. A plena convertibilidade pode nao
ser necessdria para que esta desempenhe o papel de ativo de reservas (embora
a plena convertibilidade para os bancos centrais que mantém renminbi como
reservas seja essencial) e pode ser inconveniente para o gigante asidtico, jd que
pode levar, na transicdo, a forcas de desestabilizagio com as quais outros paises
em desenvolvimento estio familiarizados. Além do euro e do renminbi, outras
moedas podem desempenhar um papel secunddrio, e as moedas locais podem
ser usadas em escala mais ampla para o comércio intrarregional entre paises
em desenvolvimento, na sequéncia de vérias experiéncias bem-sucedidas do
tipo que surgiram durante a recente crise ¢ também no passado.

4. \er, entre outros, Frankel e Saravelos (2010) e Llaudes, Salman e Chivakul (2010).

5. Ha, obviamente, alternativas. Uma seria voltar a alguma forma de padrao-ouro, ou pelo menos a um maior uso do
ouro como ativo de reserva. Mas isto vai contra tendéncias de longo prazo de se afastar desta “reliquia barbara”, para
usar a terminologia de Keynes, que inclui a desmonetizacdo crescente do ouro desde os anos 1970. Seria também ir
contra 0 embedded liberalism dos acordos do pos-Segunda Guerra Mundial, como enfatizado por Eichengreen (1996).
Uma proposta mais interessante seria pensar em um sistema de reserva baseado em commodities, como o sugerido
por Hart, Kaldor e Tinbergen (1964), que, na verdade, tem algumas caracteristicas anticiclicas interessantes, mas se
tornou obsoleto dadas as tendéncias da economia mundial em direcdo a uma participacao reduzida de comércio de
commodities.
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A solucao multimoedas (multi-currency) nao resolve, no entanto, nenhum
dos problemas fundamentais do sistema atual. Nao ajuda a corrigir o viés anti-
keynesiano, que continuaria usando moedas que ainda nao so reservas de valor
estdveis e manteria as desigualdades do atual sistema, j4 que a maioria dos paises
em desenvolvimento estaria investindo suas reservas em ativos emitidos por paises
industrializados. A flexibilidade da taxa de cimbio que o sistema mantenha implica
que este ndo enfrentaria a inflexibilidade que levou ao colapso de sistemas duais
com taxas de cAmbio fixas no passado: o bimetalismo, no final do século XIX, e
o sistema ouro-ddlar, no inicio de 1970. Mas isto nio significa que o sistema serd
estavel e, de fato, pode levar a uma maior volatilidade da taxa de cAmbio entre as
principais moedas de reservas e aos efeitos potencialmente desestabilizadores de de-
cisdes dos bancos centrais de mudar a composi¢ao de suas reservas internacionais.
Por esta razdo, pode ser que este efetivamente precise de uma conta de substituicao
do FMI para servir como mecanismo de estabilizagao; isto ¢, pode ser que tenha de
contar com pelo menos alguns dos elementos da segunda solugao.

Essa alternativa é avancar para uma moeda global; possivelmente, na primeira
etapa, apenas como um ativo de reservas. Embora outras rotas possiveis pudessem
ser consideradas,® a melhor ¢, sem didvida, o uso de DES emitidos pelo FMI, de fato
atendendo 2 aspiragio redigida no Convénio Constitutivo do FMI de “transformar
o direito especial de saque no principal ativo de reservas do sistema monetdrio inter-
nacional” (Artigo 8°, se¢ao 7 e Artigo 22).” Como previsto por Triffin (1968), isto
completaria a transi¢o, em curso desde o século XIX, de colocar moedas fiducid-
rias no centro dos modernos sistemas monetdrios. Isto representaria ainda um passo
adicional na direcio definida pelos membros do G20 e do FMI, quando decidiram
alocar US$ 250 bilhoes em DES, em 2009. Devido a natureza instével da economia
mundial, um grupo de economistas apresentou recentemente uma proposta para o
G20 apoiar uma alocagio anual de 150 bilhées a 250 bilhoes de DES, durante os
préximos trés anos, o que equivale a taxas de cAmbio corrente entre US$ 240 bilhoes

e US$ 400 bilhoes (STIGLITZ et al., 2011).

As propostas de alocagoes periédicas de DES seguem dois modelos diferentes.
O primeiro sao alocagoes anticiclicas, concentrando-se, assim, em periodos de es-
tresse financeiro mundial e, possivelmente, destruindo-as parcialmente logo que as
condigoes financeiras se normalizem (UNITED NATIONS, 1999; CAMDESSUS,
2000; OCAMPO, 2002; AKYUZ, 2005). Isto desenvolveria um elemento anticicli-

co na gestdo da liquidez mundial. O segundo modelo propée alocagoes regulares na

6. A reforma também poderia ser implementada pela criacdo de uma nova instituicdo (o Banco de Reserva Global) ou
uma rede de acordos regionais. Ver, a este respeito, United Nations (2009b, cap. 5). Porém, a criacdo de novas estrutu-
ras institucionais seria demorada e pode nao ser politicamente vidvel.

7. Ver Solomon (1977, cap. 4-8) para a histdria dos debates sobre as questes monetérias globais que levaram a
criacao do DES.
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propor¢io da demanda adicional mundial de reservas. Durante o periodo 2003-2008,
a acumulacio média anual de reservas foi de US$ 738 bilhoes ou US$ 370 bilhoes,
excluindo China e Japdo. Assim, uma alocagio na ordem de US$ 250-300 bilhoes por
ano poderia ser razodvel. Esta é também a magnitude dos DES, que deve ser emitida
em longo prazo sob uma regra anticiclica.

Para levar adiante essa reforma, vérios problemas adicionais devem ser re-
solvidos. O primeiro é que os DES devem tornar-se o mecanismo principal, ou
tnico, de financiamento de empréstimos do FMI, questdo que serd tratada mais
adiante. Se os DES fossem usados para financiar programas do FMI, eles ajuda-
riam também a corrigir um segundo problema: os desequilibrios significativos
intensificados pela demora em aumentar o tamanho do FMI em rela¢io ao da
economia mundial e, particularmente, ao dos fluxos de capitais internacionais
(FMI, 2010). Um terceiro problema é que, apesar da redistribuicao de quotas
acordadas desde 2006 — e, particularmente —, em 2010, estas nio refletem, hoje,
a participagio dos diferentes paises na economia mundial. A sub-representagao
dos paises em desenvolvimento na alocagio de quotas reforga as desigualdades
associadas ao fato de que a maior demanda por reservas vem, essencialmente,
de paises em desenvolvimento.

Isso implica, obviamente, que os esforcos para reformar a aloca¢io de quotas
devem continuar. Essas desigualdades também podem ser parcialmente corrigi-
das por uma, ou por uma combinagio de trés tipos de reformas (jd que nio sio
mutuamente exclusivas). A primeira ¢ uma emissao assimétrica de DES, o que
implicaria que a totalidade ou uma propor¢ao maior de alocagoes seria dada aos
paises com a maior demanda por reservas — ou seja, essencialmente, os paises
em desenvolvimento. Uma férmula simples que Williamson (2010) propds é dar
80% das aloca¢des para os paises emergentes ou em desenvolvimento e 20% para
os paises industrializados, com alocag¢oes dentro de cada grupo, determinadas de
acordo com as quotas do FMI. A segunda seria criar um “elo de desenvolvimento”
em aloca¢des de DES. Uma alternativa — em certo sentido, semelhante a proposta
pelo grupo de especialistas convocado pela Conferéncia das Nagoes Unidas so-
bre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) na década de 1960 (UNCTAD,
1965) — seria permitir ao FMI utilizar os DES nao usados pelos Estados-membros
para comprar titulos de bancos multilaterais de desenvolvimento, que passariam,
entdo, a financiar as demandas de recursos de longo prazo dos paises em desen-
volvimento.® A terceira é incentivar a criagio de mecanismos de reservas regionais

8. Ha também a possibilidade de usar a alocacdo aos paises industrializados para financiar a ajuda oficial adicional
ao desenvolvimento e a provisdo de bens publicos globais (STIGLITZ, 2006, cap. 9). Na mesma linha de raciocinio, o
diretor-geral do FMI, Dominique Strauss-Kahn, levantou a possibilidade de usé-los para financiar programas de combate
as alteragbes climéticas. Estas propostas tém muitas virtudes, mas colocam o problema de que estas transferéncias sao
de carater fiscal podendo, portanto, requerer, em cada caso, a aprovacdo dos parlamentos nacionais.
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entre os paises em desenvolvimento — tais como o Fundo Latino-Americano de
Reservas e o Acordo de Chiang Mai — que dispéem de uma forma complementar
de seguro coletivo. United Nations (1999) e Ocampo (2002) sugeriram que in-
centivos podem ser criados para contribuir com estes acordos, ao fazer alocagoes
equivalentes as quotas do FMI com o propésito de alocagdes de DES. A eficdcia
de tais acordos também poderia ser melhorada ao permitir que o FMI conceda-
lhes empréstimos ou o redesconto das obrigagdes de paises com acordos regionais.

Uma reforma como essa contribuiria de forma significativa na corregio de al-
guns dos principais problemas do sistema atual — em particular, o dilema de Triffin
e o viés da desigualdade —, mas nio resolveria o viés antikeynesiano. Este problema
poderia ser parcialmente resolvido por duas reformas complementares: 7) a criagio
de pelo menos uma versao moderada das facilidades a descoberto de Keynes, questao
que serd tratada adiante; e 77) a retirada das alocacoes de DES para os paises com “re-
servas excessivas’, utilizando-se de uma defini¢do de “excesso” que levasse em conta
a alta demanda por reservas que os paises em desenvolvimento possuem.

Os DES poderiam ainda ser usados para outros fins. Um deles é criar uma
“conta de substitui¢do” semelhante aquela langada nos debates dos anos 1970, o
que teria permitido aos paises transformar suas reservas em dodlares (ou aquelas
denominadas em outras moedas) em ativos expressos em DES, emitidos pelo
FMI (BERGSTEN, 2007). Este instrumento daria estabilidade ao sistema atu-
al e, como j4 apontado, poderia, de fato, revelar-se essencial para gerir algumas
das instabilidades geradas pelos acordos multimoedas (multi-currency), propensos
a se desenvolverem ao longo dos préximos anos; também seria um mecanismo
essencial de transi¢io de um esfor¢co de reforma ambiciosa (KENEN, 2010b).
A decisao do FMI, de 1 de julho de 2009, de emitir notas denominadas em DES
para algumas economias emergentes, pode ser considerada um passo nesta dire-
¢ao. Obviamente, ¢ essencial negociar como distribuir os custos potenciais deste
mecanismo, mas simulagées de Kenen (2010a), com base em dados histéricos
para 1995-2008, indicam que estes custos podem ser pequenos.

A reforma também poderia incluir mais moedas na cesta de DES (parti-
cularmente, o renminbi) e permitir o uso mais amplo de DES em transagoes
privadas, como alguns autores tém sugerido ao longo dos anos — por exemplo,
Kenen (1983, cap. 7). Uma reforma simples poderia permitir que os depésitos de
institui¢des financeiras em bancos centrais (reservas compulsérias ou reservas ex-
cedentes) sejam realizados em DES. No entanto, e contrariamente s opinioes de
alguns autores (EICHENGREEN, 2011, cap. 6), o sistema poderia também fun-
cionar como aquele em que os tnicos usos de DES sao como ativo de reservas e
meio de financiamento de empréstimos do FMI, desde que bancos centrais man-
tenham o compromisso bdsico de converter DES em moedas conversiveis, quando
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solicitados a fazé-lo, sendo isto o que torna os DES um instrumento monetdrio efi-
caz para transagoes entre bancos centrais. Além disso, permitir o uso mais amplo de
DES tornaria dispendiosa a reforma para os Estados Unidos e, assim sendo, haveria
a probabilidade de enfrentar maior resisténcia deste pais e poderia-se sujeitar os DES
a instabilidade que caracteriza os mercados privados. Em qualquer caso, pode ser ne-
cessdrio incorporar a reforma em regras que tornem a manutengio de DES atraente
para os bancos centrais (um retorno adequado) e/ou outras regras que garantam que
haja uma demanda ativa por DES (por exemplo, compromissos de nao reduzir os
DES, de posse dos bancos centrais, abaixo de certos limites atinentes as alocagoes
que tenham recebido; obviamente, se eles nio tomam empréstimos do FMI).

4 A COOPERAGAO MONETARIA E O SISTEMA DE TAXA DE CAMBIO

A cooperagio monetdria global foi incorporada em Bretton Woods, no Convénio
Constitutivo do FMI (IMF Articles of Agreement)?, que afirma que o primeiro ob-
jetivo desta instituigdo é prover “mecanismos de consulta e colaboragio no que diz
respeito a problemas monetdrios internacionais”. Este objetivo, claramente, nio foi
cumprido no passado. De fato, uma das caracteristicas essenciais dos atuais acordos
internacionais tem sido a tendéncia das principais economias em se desviar do FMI
nos seus grandes esforcos para a coordenagio da politica macroeconémica e usar
mecanismos informais alternativos entre os principais paises (como o G7,0 G8 ¢ o
G20, entre outros grupos econdmicos), seguindo um padrao que pode ser chamado
de “multilateralismo de elite”.

Assim, a crise do inicio dos anos 1970 foi gerida, levando ao Acordo Smi-
thsoniano de 1971, bem como aos desequilibrios globais da década de 1980, que
foram tratados por meio do Acordo do Plaza, em 1985, e do Acordo do Louvre,
em 1987. Todos esses acordos foram relacionados a gestao da taxa de cAmbio entre
as principais moedas. O G20 ¢ o mais recente destes féruns, embora utilize o FMI
para auxiliar o Processo de Avaliagio Mutua (Mutual Assessment Process — MAP),
consultiva e liderada pelos paises-membros, esta é uma importante inovagio in-
troduzida em setembro de 2009, na Cupula de Pittsburgh. Hd também outros
casos em que a comunicagio direta entre os bancos centrais tem sido utilizada para
coordenar a provisao de liquidez em circunstancias criticas. Eles incluem as reagoes
a0 ataque terrorista de 11 de setembro de 2001, nos Estados Unidos, as politicas
expansionistas sincronizadas apds a crise das hipotecas subprime, em agosto de
2007, no mesmo pais, e o colapso do Lehman Brothers, em setembro de 2008.
H4 também episédios, pouco frequentes, de interven¢oes acordadas nos mercados
cambiais, como os esforcos em marco de 2011 para enfraquecer o iene apds a
valorizagao que teve lugar depois dos devastadores terremoto e tsunami no Japao.

9. Disponivel em: <http://www.imf.org>.



A Reforma do Sistema Monetario Internacional 71

Em contraste a essas intervengoes nas taxas de cAmbio e a expansao monetd-
ria coordenada, existem casos menos frequentes de coordenacio da politica fiscal.
O Acordo de Maastricht, entre os paises europeus, é talvez o melhor exemplo, mas
também aquele que tem sido caracterizado por frequentes desvios dos compromis-
sos. Embora regras europeias mais duras tenham sido acordadas em margo de 2011,
resta saber como vao ser cumpridas na pratica. O Acordo de Londres, de abril de
2009, do G20, para empreender esfor¢os comuns para a expansao fiscal, seria outro
caso, mas logo caiu por terra, conduzindo a politicas fiscais divergentes. De fato, a
agio comum entre as principais economias para adotar politicas fiscais e monetdrias
expansionistas no inicio da crise financeira global talvez seja o melhor exemplo na
histéria da cooperagao macroeconémica, mas, mesmo neste caso, NAo conseguiu
lidar com questoes cambiais e durou apenas um curto periodo de tempo.

Por sua vez, o melhor caso de uma questio macroecondmica global tratada
no 4mbito de uma instituicio multilateral (o0 FMI) foi a criacio dos DES na dé-
cada de 1960. As consultas multilaterais sobre os desequilibrios globais lancadas
pelo mesmo, em 2006, com a participagao dos Estados Unidos, dos paises da
Zona do Euro, do Japio, da China e da Ardbia Saudita, foram uma iniciativa in-
teressante, mas faltaram-lhes o compromisso vinculativo entre as partes e um me-
canismo de accountability claro; assim, tornaram-se logo insubstanciais. O FMI,
mais recentemente, criou um novo mecanismo de supervisao que poderd ter im-
plicagoes multilaterais, com o nome de Relatérios spillover. Em um contexto di-
ferente, o Consenso de Monterrey — aprovado na Conferéncia Internacional das
Nagées Unidas sobre o Financiamento do Desenvolvimento, realizada em 2002
(UNITED NATIONS, 2002) — constitui, talvez, o melhor documento acordado
sobre a cooperagio financeira global, mas lhe faltam accountability claro e meca-
nismos de prestagio de contas. O mesmo pode ser afirmado sobre 0o documento
final das Nagées Unidas, em 2009, sobre a crise financeira e econd6mica mundial

(UNITED NATIONS, 2009a).

A cooperagio na politica macroecondmica tem de lidar com as grandes
repercussoes que as decis6es nacionais desencadeiam em outros paises. Um qua-
dro ideal deveria envolver todas as principais politicas macroecondmicas, mas
nio hd nenhum exemplo deste tipo de cooperagio na histéria até o momento.
Como foi visto, vdrios acordos lidaram, no passado, com as taxas de cAmbio e
com a expansio monetdria coordenada, geralmente durante as crises financeiras
ou conjunturas criticas. A mais rara tem sido a cooperagio fiscal. Além disso, em
um sistema que continua a ser essencialmente internacional (apenas parcialmen-
te supranacional, no caso da Unido Europeia), nao estd claro o quanto as regras
internacionais devam limitar os processos decisérios democrdticos nacionais que
estdao no centro das politicas fiscais. Este fato, juntamente com perspectivas di-
ferentes sobre as politicas monetdrias — particularmente, a tendéncia do Banco
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Central (Federal Reserve) dos Estados Unidos de ter um foco anticiclico mais
nitido em suas agdes em relacio ao Banco Central Europeu —, ¢ a razio porque
certo nivel de flexibilidade cambial ¢é essencial para se adaptar a diferentes deci-
soes nacionais (regionais).

Por esse motivo, e pelo fato de que, desde sua criagio, foi acordado que o FMI
deveria concentrar sua atengio nas taxas de cAmbio,'” esta seja talvez a drea em que
a comunidade internacional deva procurar melhores formas de cooperagio. Isto
¢ importante ndo s6 para as taxas de cAmbio como tal, o que, obviamente, pode
gerar externalidades maiores, mas também para os movimentos da taxa de cAmbio
refletirem divergéncia nas demais politicas macroecondmicas, como apontado no
pardgrafo anterior. O debate de 2010 sobre as “guerras cambiais” foi, por exemplo,
associado aos efeitos que a expansido monetdria nos Estados Unidos estava tendo
sobre os fluxos de capital em dire¢io as economias emergentes.

O grande problema nesse sentido é que, como observado, o sistema que
evoluiu desde a ruptura do acordo original de Bretton Woods ¢, de fato, um nao
sistema, j4 que todos os paises estio essencialmente livres para escolher qualquer
regime cambial. A Unica restricdo é que, conforme o Artigo 4° do Convénio
Constitutivo do FMI, os paises devem evitar “a manipulagao das taxas de cAmbio
ou do sistema monetdrio internacional, de modo a obstar o ajustamento efeti-
vo das balancas de pagamentos ou obter vantagens competitivas indevidas em
relagdo aos outros membros”. Isto também ¢ indicado na decisao de junho de
2007 sobre a supervisio bilateral. Nao obstante, tanto o FMI quanto o G20 nao
conseguiram determinar até agora o que significa “manipulacio”. Além disso,
pode-se afirmar que um problema ainda mais importante do nao sistema da taxa
de cAmbio ¢ este que pode distorcer os fluxos de comércio e ser disfuncional em
termos de corre¢ao dos desequilibrios globais de pagamentos. Assim, pode-se
afirmar que nao se conseguiu alcangar o objetivo definido no Artigo 1° do Con-
vénio Constitutivo do FMI: “facilitar a expansio e o crescimento equilibrado
do comércio internacional”. Um grande paradoxo do sistema atual ¢, de fato,
que nio hd nenhum mecanismo que vincule o comércio mundial e as regras
cambiais. Paises passam anos negociando as regras comerciais, mas as variagoes
das taxas de cAmbio podem ter, dentro de dias (ou até mesmo horas), mais efei-
tos sobre o comércio que esses acordos minuciosos.!! Em cima disto, variagoes
cambiais s3o essencialmente determinadas pelos fluxos financeiros, que também
podem ter fortes efeitos sobre os padroes de comércio, como a vasta literatura
sobre a “doenca holandesa” indica.

10. £ interessante lembrar a esse respeito que, na sua concepcdo original, o FMI incluiu o principio de que as modifica-
¢Oes das paridades cambiais deveriam ser objeto de consulta, um principio que, no entanto, nunca funcionou na pratica.
11. Isso ndo significa, entretanto, que as questdes cambiais devem recorrer @ OMC para a solugdo de controvérsias,
como sugerido por Matoo e Subramanian (2008), pois isto pode acabar enfraquecendo um dos poucos mecanismos
efetivos de dmbito internacional.
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GRAFICO 3
Resultado em conta-corrente
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: Base de dados do FMI. World Economic Outlook, 2010-2012. Disponivel em: <http:/www.imf.org>.

Pode-se afirmar que a taxa de cAmbio corrente do nio sistema também nio
conseguiu cumprir dois objetivos adicionais definidos no Artigo 1° do Convénio
Constitutivo do FMI: “reduzir o grau de desequilibrio das balancas de pagamentos
internacionais”; e “promover a estabilidade dos termos de cAmbios”. A questao dos
desequilibrios globais nas balancas de pagamentos ¢ ilustrada no gréfico 3. Estes de-
sequilibrios cresceram dramaticamente durante a expansio econémica mundial no
periodo 2003-2007, e continuaram em alta até 2008. A principal tendéncia foi o
crescente déficit nos Estados Unidos e, no final do periodo de expansdo, na Europa,
contrabalancado por excedentes na China, no Japao e no resto do mundo em desen-
volvimento, principalmente nos exportadores de petréleo. Nestes grupos, havia tam-
bém grandes superdvits e déficits, particularmente na Europa (nao apenas um grande
superdvit na Alemanha, mas também grandes déficits de alguns paises periféricos) e
nos paises em desenvolvimento (muitos paises incorreram em déficits). A dramdtica
recessao que se seguiu apds setembro de 2008 levou a uma forte redugio dos desequi-
librios, para cerca de metade dos niveis anteriores, e tem permanecido razoavelmente
estdvel desde entdo, com os Estados Unidos e a Europa reduzindo seus déficits e os
paises em desenvolvimento — a excecdo da China — reduzindo seus superévits.'?

12. Ha uma vasta literatura sobre esse assunto. Um dos melhores trabalhos conhecidos — Obstfeld e Rogoff (2010) —
sublinha as relacGes entre o desequilibrio global e a crise financeira.
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GRAFICO 4
Volatilidade da taxa de cambio euro-délar americano
(Desvio em relacdo a média movel de 12 meses em valor absoluto)
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Fonte: Bloomberg. Disponivel em: <http://www.bloomberg.com>.

A incapacidade do sistema em prover estabilidade cambial ¢ ilustrada
no grafico 4, em termos da principal taxa de cAmbio bilateral, aquela entre
o euro e o ddlar americano. Esta taxa tem experimentado um nivel significa-
tivo de “volatilidade excessiva” desde a crise financeira global. Como mostra
o gréfico, esta volatilidade tem intensidade semelhante a experimentada na
década de 1990, durante a forte crise monetdria europeia que se seguiu a
adogao da plena conversibilidade da conta de capital pelos paises europeus
em 1990, e no inicio de 2000, durante o estouro da bolha de tecnologia nos
Estados Unidos. De fato, a taxa bilateral de délar-euro experimentou dois ci-
clos completos desde a eclosio da crise das hipotecas subprime e estd no meio
de um terceiro: uma depreciagdo inicial do délar apés o evento, seguida por
uma valorizagio significativa durante a fuga para a seguranca (flight ro safery),
desencadeada pelo colapso do Lehman Brothers; uma nova depreciagio do
délar durante a normalizacio dos mercados financeiros desde marco de 2009,
seguida de uma valorizacio durante o primeiro semestre de 2010, como re-
sultado da série de crises na Europa periférica; e um novo ciclo que comegou
em meados de 2010 e provavelmente ainda nio terminou. Nao estd claro a
que propdsito serve o elevado nivel de volatilidade entre as duas moedas mais
importantes do mundo.
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O sistema poderia, portanto, ser melhorado com a introdugao de elementos
que proporcionem algum nivel de estabilidade as taxas de cimbio. Retornar as
taxas de cimbio fixas entre as principais moedas é, obviamente, impossivel —
dado o nivel dos fluxos da conta de capital que caracterizam a economia mundial
contemporinea — e inconveniente — dada as diferentes prioridades das politicas
macroecondmicas entre os principais paises. O mundo deveria, em vez disso,
evoluir para um sistema de taxas de referéncia entre as principais moedas, como
foi sugerido por Williamson (2007), entre outros autores.

Isso implica que os principais paises seguiriam alguma forma de flutuagao contro-
lada — o sistema que a maioria das economias emergentes realmente escolheu, mais como
resultado da aprendizagem empirica que de argumentos tedricos. Paridades ou bandas
multilateralmente acordadas seriam a pedra angular de um sistema deste tipo, e ajuda-
riam a dar certo nivel de estabilidade ao funcionamento dos mercados que, no passado,
foram caracterizados por longos periodos de desvio do equilibrio. Diretrizes indicariam
que as intervengdes nas politicas e nos mercados cambiais, com fortes efeitos sobre as
taxas de cAmbio, teriam de apoiar o movimento das taxas de cAmbio em diregio s pari-
dades ou as bandas acordadas (ou seja, reforcar a desvalorizagio se a moeda for percebida
como sobrevalorizada, e a apreciagio, se subvalorizada). Estas regras também implicam
uma defini¢io implicita do significado de “manipular” a taxa de cAmbio. Um pais (ou
regio, no caso do euro) pode optar por nao intervir, mas isto somente aumentaria o nivel
de intervengoes necessdrias a outros paises para alcancar o equilibrio e, ainda, poderia
reduzir a eficicia das intervengoes.

Nesse arcabougo, o processo conducente a decisdo sobre as paridades cambiais
teria de levar em conta outros determinantes macroecondmicos da taxa de cAmbio, e,
neste sentido, as paridades resumiriam uma quantidade significativa de informacao.
Porém, uma abordagem complementar, ou talvez alternativa, seria olhar diretamente
para os desequilibrios de pagamentos e, particularmente, para os desequilibrios em
conta-corrente, que, como se sabe, sao equivalentes, em termos macroeconémicos, a
olhar para os desequilibrios de poupanga-investimento e para aqueles entre os gastos
e a produgio agregada. De fato, como Dervis (2010b) apontou, a defini¢ao de zonas-
alvo (rarger zones) da conta-corrente, que os Estados Unidos propuseram em 2010,
foi um reconhecimento de que o foco deveria também estar sobre os efeitos das
politicas econ6micas globais na poupanga e no investimento nacional, e nio apenas
nas politicas de taxa de cAmbio."”” Obviamente, olhando para os desequilibrios de
pagamentos, seria necessdrio levar em conta a divergéncia das taxas de poupanca en-
tre os paises, na presungio de que os grandes poupadores nao seriam apenas grandes
investidores, mas tenderiam também a gerar superdvits em conta-corrente.

13. Também ¢é interessante lembrar que, nas discussdes dos anos 1970, os Estados Unidos apoiaram um sistema de
indicador de reservas, em que a cada membro do FMI teria sido atribuida uma meta de reservas e que seria forcado a
ajustar-se para manter as reservas em torno dessa meta.



76 revista tempo do mundo | rtm |v. 3| n.3 | dez. 2011

Melhor ainda, obviamente, seria olhar para os desequilibrios de pagamentos
entre os paises conjuntamente com os desequilibrios macroecondmicos globais —
isto ¢, a mensuragio das brechas da produgao global (incluindo o emprego) e as
pressoes expansionistas e recessivas associadas — que, em alguns casos, também po-
dem ser inflaciondrias ou deflaciondrias. Além disso, se poderiam incluir indicadores
do grau de endividamento publico e do setor privado para analisar tanto as questoes
de sustentabilidade da divida, como o espago politico para a formulacio de politi-
cas macroecondmicas expansionistas. As diretrizes indicativas escolhidas pelo G20
para 0 Mutual Assessment Process (MAP) incluem dividas puablicas e déficits fiscais,
taxas de poupanga privada e de endividamento privado e desequilibrios em conta-
corrente, sendo que “politicas cambiais, fiscais, monetdrias e outras serdo levadas em
consideragao” (G20, 2011). Em qualquer caso, a complexidade pode nao ser um
bom ponto de partida para um processo incipiente. Por esta razio, um conjunto
simples de indicadores pode ser melhor. E por isto que a proposta de taxa de cAmbio
de referéncia é uma boa ideia, ou, alternativamente, um foco nos déficits em conta-
corrente e nas brechas da producio global.

H4 também grandes desafios institucionais na construgio dessas formas de
cooperagao. Um deles é a continuidade do arcabougo de cooperagao. Da histéria,
infere-se que hd uma forte demanda para a cooperagio somente durante as crises,
mas ¢ igualmente essencial ter cooperagio durante os periodos de prosperidade
que muitas vezes incubam as crises. Uma questao adicional ¢ a representatividade,
o tema central tratado na segao 7. Por ambas as razées, seria melhor responder a
expectativa de que o FMI deveria ser o “mecanismo de consulta e colaboragao no
que diz respeito a problemas monetdrios internacionais”. Uma vantagem bdsica
do G7 ¢, no entanto, que os pequenos grupos ajudam a criar um clima de con-
flanga e, portanto, um maior intercAmbio entre um pequeno conjunto de atores
politicos relevantes (DERVIS, 2010a). Mas isto nao estd em contradi¢io com o
objetivo de representatividade, se o didlogo intenso e regular entre os paises — que
sdo sistemicamente importantes — for incorporado em uma institui¢io global.
Isto ¢ precisamente o que visaram as consultas multilaterais de 2006 sobre os
desequilibrios globais, langadas pelo FMI. Este foi realmente um arranjo melhor,
tanto porque foi incorporado pelo FMI como porque envolveu, de fato, um ni-
mero menor de atores relevantes. Talvez por isto, 0 MAP do G20 deva ser feito no
ambito do FMI, possivelmente envolvendo um nimero menor de paises.

5 REGULAMENTAGAO DA CONTA DE CAPITAL

A volatilidade cambial “excessiva”, associada aos fluxos de capitais, aponta para
uma perna adicional da reforma monetdria internacional: a regulamentagao da
conta de capital. E tril, a este respeito, lembrar que um acordo importante, du-
rante a recente crise, foi que as atividades financeiras desregulamentadas podem
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ser uma fonte de grandes distdrbios macroecondmicos. O G20 liderou, assim,
um importante esforgo para voltar a regular (re-regulate) as finangas ji regula-
mentadas, principalmente no Ambito nacional. No entanto, o financiamento
transfronteira foi, quase inteiramente, deixado fora da agenda, como se nio ne-
cessitasse de qualquer regulamenta¢io — ou mesmo como se nao fosse parte das
finangas. Também envolveu uma adaptagio particular da terminologia ao discutir
esta questao: regulamentagoes financeiras nacionais sdo chamadas por este nome,
mas caso envolvam fluxos transfronteira, sio chamadas de “controles”. Referir-se-
4 a estas pelo nome apropriado: regulamentagio da conta de capital.

O problema essencial aqui ¢ que os fluxos de capital, como as finangas em
geral, sao pro-ciclicos. Agentes que sdo percebidos como tomadores de emprésti-
mos de risco estdo sujeitos s fortes oscilagoes na disponibilidade e nos custos de
financiamento. Estes agentes de maior risco incluem as pequenas empresas ¢ as
familias pobres em todos os mercados domésticos e mercados emergentes e, em
geral, os paises em desenvolvimento tomadores de empréstimos nos mercados
globais. H4 provas contundentes de que os fluxos de capital para paises em de-
senvolvimento sao pré-ciclicos e tém tornado-se um dos principais determinantes
(talvez o principal) dos ciclos de negécios nas economias emergentes (PRASAD ez
al., 2003; OCAMPO et al., 2008). Além disso, a oferta ciclica de financiamento é
cada vez mais impulsionada por decisoes de portfélio em paises industrializados,
que podem ser totalmente desvinculados da demanda de capital por parte dos
paises emergentes ¢ em desenvolvimento. Estes paises enfrentam outros proble-
mas: seus mercados financeiros domésticos sdo significativamente mais “incom-
pletos” e sao assolados por combinagées varidveis de descasamentos de moedas e
de prazos, e seus mercados de capital sio relativamente rasos e pequenos diante
da magnitude das pressoes especulativas que enfrentam.

E importante ressaltar que o comportamento ciclico que caracteriza os flu-
xos de capitais vai além da volatilidade dos fluxos de curto prazo. Ainda mais im-
portantes sao a disponibilidade e os custos de financiamento nos ciclos de médio
prazo. Desde meados dos anos 1970, experimentaram-se trés ciclos completos de
médio prazo — de meados dos anos 1970 até o final da década de 1980, de 1990
22002, e de 2003 a 2009 — e estd-se no inicio de um quarto. O principal pro-
blema com estas oscilacoes ciclicas ¢ seu forte efeito sobre as principais varidveis
macroecondmicas — ou seja, nas taxas de cAmbio, nas taxas de juros, no crédito
doméstico e nos precos dos ativos. Como resultado disto, os fluxos de capital
pré-ciclicos exacerbam importantes trade-offs da politica macroeconémica, limi-
tando significativamente o espago para politicas macroecondmicas anticiclicas.
Por exemplo, durante um periodo de expansio, os paises podem flutuar a taxa
de cAmbio para manter certo grau de autonomia da politica monetdria, mas isto
apenas desloca os efeitos dos fluxos de capital pré-ciclicos para a taxa de cAmbio.
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A deterioracio resultante na conta-corrente permite que estes paises “absorvam”
os crescentes fluxos, mas a experiéncia indica que a probabilidade de crises e seus
custos também aumentam. Maior volatilidade da taxa de cAmbio gera, por sua
vez, desincentivos para investir em setores exportadores e importadores concor-
rentes. Se hd histerese associada as economias de escala dindmicas (por exemplo,
se a produtividade de amanha depende da produgio de hoje), pode haver perdas
permanentes na estrutura de produgio durante os periodos de expansio e, por-
tanto, efeitos adversos sobre o crescimento.'*

Uma vez que uma politica monetdria restritiva apenas exacerbaria as pressoes
de valorizagao, uma alternativa das autoridades para reduzir as pressoes expansio-
nistas geradas por entradas de capital ¢ adotar uma politica fiscal contracionista.
Mas isto torna a politica fiscal refém da volatilidade da conta de capital. A politica
fiscal pode nao ter a flexibilidade para responder rapidamente a variagdes nos flu-
xos de capital, e pode nao haver respaldo politico para fazé-lo. As autoridades po-
dem também tentar estabilizar a taxa de cAmbio acumulando reservas cambiais,
enquanto esterilizam seus efeitos monetdrios domésticos. Mas tal acumulagio es-
terilizada gera perdas quase fiscais que sao particularmente elevadas em paises com
altas taxas de juros domésticas. Quando as reservas cambiais j4 sdo altas — como
em muitos paises emergentes e em desenvolvimento —, estes custos sao dificeis de
justificar. Estas interven¢oes também destroem, em primeiro lugar, a justificativa
para entradas de capital, que é transferir recursos para o pafs. Na medida em que
tais reservas sio uma maneira de contrabalangar o risco de reversoes futuras de
fluxos de capital, destroem a justificativa adicional para a liberalizagao da conta
de capital, que ¢ diversificar os riscos. De fato, a experiéncia indica que sio uma
fonte de risco adicional.

Durante os periodos de expansio, as regulamentagoes da conta de capital
podem ser justificadas como uma forma de ajudar as autoridades a gerir os perio-
dos de expansio, a0 mesmo tempo em que evitam a valorizagio cambial, os riscos
associados ao crescimento dos déficits em conta-corrente e/ou a acumula¢io int-
til de reservas internacionais. Durante a crise, podem também ser usadas como
meio de evitar ou atenuar a fuga de capital, que tem efeitos macroeconémicos
opostos. De um modo mais geral, estas regulamenta¢des podem desempenhar
um papel duplo: podem ser um instrumento de politica macroecondémica com-
plementar e ajudar a reduzir os riscos associados as estruturas de passivo relacio-
nadas a fluxos de capitais reversiveis. Como uma ferramenta de politica macroe-
condmica, fornecem algum espago para politicas monetdrias anticiclicas. Durante
os periodos de expansio, aumentam o espago politico para realizar uma politica
monetdria contracionista, enquanto reduzem pressdes de valorizagdo cambial.

14. Ver a revisdo da literatura em Frenkel e Rapetti (2010).
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Por sua vez, durante as crises, podem criar algum espago para politicas mone-
tdrias expansionistas. Vistas como uma politica de passivos, as regulamentagoes
da conta de capital reconhecem o fato de que o comportamento pré-ciclico e,
particularmente, a reversibilidade variam significativamente de acordo com a
natureza dos fluxos de capital: o investimento direto estrangeiro é mais estdvel
que os fluxos de portfdlio e de divida, e, entre estes tltimos, os fluxos de divida
de curto prazo sio particularmente voldteis."

A regulamentagio do mercado de capital, obviamente, segmenta os mercados
domésticos dos internacionais, mas reconhece o fato de os mercados j4 estarem
segmentados. De fato, a falha bdsica da liberalizagio da conta de capital é nao
reconhecer as implicagoes deste fato bésico. Tal como acontece com as regulamen-
tagoes prudenciais, as regulamentagoes da conta de capital podem ser tanto quan-
titativas (ou administrativas) quanto baseadas no prego, mas hd tipologias mais
complexas.'® As primeiras incluem, entre outras: proibi¢des ou limites sobre certos
fluxos de capitais; determinadas operagdes com derivativos ou exposicao liquida
em moedas estrangeiras; periodos de estadia minima; e restrigoes aos investido-
res estrangeiros que adquirem titulos e acoes (securities) nacionais ou regras sobre
que tipo de agente pode realizar certas transagdes de capital (residentes versus niao
residentes e corporativo versus nio corporativo). Por sua vez, regulamenta¢oes ba-
seadas em pregos incluem requerimentos de reservas nao remuneradas sobre fluxos
de capital, impostos sobre entradas ou saidas de capital, e maiores exigéncias de
reservas para passivos externos de saldo liquido em moeda estrangeira. Além dis-
s0, podem ser parcialmente substituidas por regulamentacées prudenciais internas
quando envolvem a intermediagio financeira doméstica, embora nio seja o caso
quando implicam o acesso aos mercados de capital externos por agentes domésticos
nio financeiros."” Assim, elas pertencem a familia que passou a ser conhecida como
regulamentagoes macroprudenciais, incluindo, em particular, a das regulamentagoes
prudenciais anticiclicas.'®

A andlise concreta das experiéncias com o uso de regulamentagao da conta
de capital leva a vérias conclusdes.” Em primeiro lugar, as regulamentagées de
ambas as entradas ou saidas podem funcionar (embora a literatura mais orto-
doxa seja cética quanto 2 eficicia desta ultima), mas as autoridades devem ter a

15. Ver, por exemplo, Reddy (2010, cap. 21). Tem-se tratamento classico do grau de risco de capital de curto prazo em
Rodrik e Velasco (2000).

16. Ver, por exemplo, IMF (2011a). Ha também diferencas terminolégicas. O FMI cunhou o termo medidas de gestao de
fluxo de capital (IMF, 2011a), e Epstein, Grabel e Sundaram (2003) tém sugerido o termo técnicas de gestéo de capital.
17. Nesse Ultimo caso, as requlamentacdes baseadas no preco podem também ser substituidas por disposicdes tribu-
tarias aplicaveis aos passivos em moeda estrangeira — ver, por exemplo, Stiglitz e Bhattacharya (2000).

18. Para uma andlise inicial desse vinculo, ver Ocampo (2003).

19. Ver, entre outros, trés trabalhos do FMI e de especialistas do FMI (Ariyoshi et al., 2000; Ostry et al., 2010; IMF,
2011a), Magud e Reinhart (2007), Kawai e Lamberte (2010) e o trabalho do autor desse artigo (Ocampo, 2003; 2008).
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capacidade administrativa para gerencid-las, o que inclui agir na hora de fechar
lacunas e responder as “inovacoes” de agentes privados que visam contornar as
regulamentagoes. Como resultado do vinculo com a capacidade administrativa,
regimes regulatérios permanentes, que apertam ou afrouxam as normas em res-
posta as condigbes externas, podem ser a melhor op¢ao, em vez de improvisar um
sistema face aos choques. Em segundo lugar, as regulamenta¢oes ajudam a gerar
uma combinagio de maior autonomia monetdria, redugio das pressoes cambiais
e alteragoes da magnitude dos fluxos, com maior ceticismo sobre o dltimo efei-
to, por vdrios autores. Alguns destes efeitos podem ser tempordrios, em grande
parte devido a uma maior evasio das regulamentagdes com o decorrer do tem-

20 em

po, e neste sentido, as regulamentagoes podem agir como “speed bumps”,
vez de restricoes permanentes. Isto implica a possibilidade de o reforgo adicional
ser necessdrio para manter sua eficicia. Em terceiro lugar, as regulamentacoes da
conta de capital sobre as entradas ajudam a melhorar os perfis de endividamento
e, assim, agir como uma politica de passivos eficaz, que reduz a vulnerabilidade
externa. Finalmente, em quarto lugar, e talvez o mais importante, as regulamen-
tagdes sdo um complemento para as politicas macroecondémicas sélidas, e nao

substitutas delas.

No geral, a evidéncia ¢, portanto, que a regulamentacio da conta de capital
¢ um instrumento complementar dtil e eficaz de gestao politica anticiclica (IME
2011a). H4 também evidéncias de que os paises que usaram regulamentagées de
entradas de capital obtiveram melhores resultados durante a recente crise finan-
ceira global (OSTRY ez 4l., 2010), e que as novas regulamentagoes, postas em
prética por alguns paises a partir de 2010, tém sido pelo menos parcialmente
eficazes (GALLAGHER, 2011; IME 2011a).

Desde 2010, os debates sobre o tema tém enfatizado algumas dimensées glo-
bais dessas regulamentagoes que devem estar no centro das atengoes. O primeiro
e essencial problema ¢ a assimetria gerada entre a for¢a de vérias economias emer-
gentes e a continuada fraqueza da maioria dos paises industriais. Esta situagio,
que provavelmente continuard, implica que estes tltimos tém de manter as politi-
cas expansionistas, mas os primeiros estio gradualmente se movendo em diregio a
politicas mais restritivas, embora de forma parcialmente limitada pelas expressivas
entradas de capital. Em suma, o cardter de “vdrias velocidades” (multi-speed) da
recuperacio cria a necessidade de uma assimetria nas politicas monetdrias, o que
seria muito dificil de gerir sem algumas restrigoes sobre os fluxos de capital.

Um segundo problema é que a expansio monetdria pode ser bastante ine-
ficaz em paises industrializados, mas pode gerar grandes externalidades nos mer-
cados emergentes. Isto é particularmente problemdtico quando se trata do pais

20. Esse é o termo usado por Palma (2002) e Ocampo e Palma (2008).
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emissor da principal moeda de reservas mundial. De fato, politicas monetdrias
expansionistas nos Estados Unidos incluindo agora a flexibilizagao quantitativa
(quantitative earning), tém tido, no melhor dos casos, efeitos mistos na geragao
de uma reativagio do crédito, principal mecanismo de transmissao da expansao
monetdria para a atividade econémica doméstica, mas as baixas taxas de juros em
délar associadas a esta politica estdo induzindo fluxos de capital macigos para os
mercados emergentes, nos quais estdo gerando pressoes de valorizacdo cambial
e riscos de bolhas especulativas nos pregos dos ativos. Elas podem estar contri-
buindo também para o enfraquecimento do délar, com efeitos negativos sobre os
parceiros comerciais.

Um terceiro problema ¢ que as agdes unilaterais dos paises também tém
externalidades negativas em outros paises. Ou seja, as regulamentagoes por alguns
paises podem gerar fluxos ainda mais fortes para aqueles que nio o fazem. Isto é
também verdadeiro, é claro, nas intervencoes nos mercados cambiais.

Assim, as regulamentacoes transfronteiras das contas de capital sio parte es-
sencial da reforma monetdria global. De fato, o principio bésico que deve orientar
as agdes neste campo ¢ o embedded liberalism sob o qual o FMI foi construido: é
do interesse de todos os membros permitirem aos paises prosseguir as suas proprias
politicas macroecondmicas de pleno emprego, mesmo que isto exija bloquear a livre
circulagao de capital. Portanto, é positivo que o FMI tenha reconhecido que a regu-
lamentagio da conta de capital pode desempenhar um papel positivo, como parte
de uma ampla familia de regulamenta¢ées macroprudenciais, tomado a iniciativa de
discutir abertamente esta questdo e sugerido um possivel “arcabouco politico” para
a discussao (IME, 2011a). Além disso, este é o primeiro passo para incluir os fluxos
transfronteiras de capital no ambito dos esforgos em curso para reforcar a regula-
mentagio prudencial em todo o mundo.

Tal arcabougo politico deve comegar, no entanto, pelo desenho de mecanis-
mos para cooperar com os paises que utilizam essas politicas, contribuindo, em
particular, para tornar essas regulamentagées eficazes. De fato, isto pode reque-
rer eliminar as disposi¢des em vdrios acordos de livre comércio (principalmente
aqueles assinados pelos Estados Unidos) que restringem o uso de tais regulamen-
tagoes. Este tipo de cooperagio estd excluido das diretrizes do FMI, mesmo quan-
do reconhece que a volatilidade da conta de capital é uma externalidade negativa
infligida aos paises beneficidrios.

As diretrizes procuram identificar as “melhores préticas” nessa drea. Como in-
dicado, estas incluem o reconhecimento de que sio um complemento, e nio um
substituto para as politicas macroecondmicas anticiclicas. No entanto, as diretrizes
tendem a vé-las como intervengées de “Gltimo recurso” (ou uma segunda, terceira ou
quarta linha de defesa) para ser usado, uma vez que outras politicas macroeconémicas
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tenham sido esgotadas: ajustes cambiais, acumulagio de reservas e politicas macroeco-
nomicas restritivas. Esta é uma visao limitada de seu papel, jd que, de fato, deveriam
ser parte do pacote anticiclico, que deve incluir, em primeiro lugar, evitar a valorizacio
excessiva da taxa de cAmbio e a acumulagio excessiva de reservas.

Além disso, as diretrizes tendem a vé-las como medidas tempordrias. Isto vai
contra outra recomendagio do FMI, que demanda o “refor¢o do arcabougo insti-
tucional em uma base continua”. Isto implica que as regulamentacoes devem ser
parte do conjunto de ferramentas permanentes dos paises, que sao fortalecidas ou
enfraquecidas de forma anticiclica. Igualmente, e novamente contra as diretrizes e
quase por necessidade, elas requerem alguma discriminagao entre residentes e nio
residentes, o que reflete a segmentagio que caracteriza os mercados financeiros
em um sistema internacional: como dinheiros diferentes sao usados em distintos
territorios, residentes e nao residentes tém demandas assimétricas por ativos de-
nominados nestas moedas.

Em todo caso, qualquer diretriz nessa drea deve reconhecer o fato de que nao
hd obrigacio de conversibilidade da conta de capital sob o Convénio Constitutivo
do FMI — uma questdo acordada nos debates de 1997 — e, portanto, os paises tém
plena liberdade para gerir sua conta de capital. Nas palavras do Grupo dos Vinte
e Quatro (G24, 2011, pardgrafo 8): “as autoridades dos paises que enfrentam
fluxos de capital abundantes e voldteis devem ter flexibilidade e discri¢ao para
adotar as politicas que considerem adequadas e eficazes a fim de mitigar os riscos”.
Assim, embora o FMI tenha feito uma contribui¢do positiva ao trazer a questao
da regulamentagio da conta de capital para o debate global, esta contribuicao
somente pode ser tomada como um primeiro passo na importante tarefa de in-
cluir este tema nos esforgos para voltar a regular (re-regulate) as finangas e evitar
desequilibrios macroeconémicos globais.

6 FINANCIAMENTO DE EMERGENCIA DA BALANGA DE PAGAMENTOS E
RENEGOCIACAO DA DIVIDA

Desde a Segunda Guerra Mundial, a comunidade internacional tem podido con-
tar com o financiamento de emergéncia do FMI durante crises na balanca de
pagamentos. Como mostra o grafico 5, este mecanismo favoreceu um crescente
aumento do financiamento anticiclico até o inicio de 2000, especialmente duran-
te a crise financeira da década de 1980 e a sucessio de crises que comegaram em
1994: México, Asia Oriental, Rissia, América do Sul e Turquia. Seguindo este
padrio, o FMI aumentou significativamente seus empréstimos a paises afetados
pela crise global em 2008, e especialmente em 2009 e 2010.

Apbs a crise mexicana, a necessidade de criar novas linhas de crédito para miti-
gar os efeitos da volatilidade da conta de capital — e, mais genericamente, para atingir
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a magnitude dos programas de cada pais — comegou a ser reconhecida. Assim,
face a crise asidtica, o FMI criou duas novas linhas de crédito: o Programa de
Financiamento de Reserva Suplementar (Sypplement Reserve Facility — SRF),
que serviu como arcabouco para os grandes empréstimos feitos durante as crises
d final do século XX ¢ o inicio o século XXI; e as linhas de crédito contingente
(contingent credit line — CCL), que tiveram uma finalidade mais preventiva. Estas
tltimas, nunca exploradas — possivelmente, porque seu uso foi percebido como
indicador de vulnerabilidade — foram suspensas em 2003. Em 2006, o FMI pro-
p6s um mecanismo alternativo, uma linha de crédito para o aumento das reservas
(reserve augmentation line), mas nunca foi aprovado. Para os paises mais pobres, as
linhas de ajustamentos estruturais criadas em meados dos anos 1980 foram trans-
formadas, em 1999, no Programa de Financiamento para Redug¢ao da Pobreza e
Crescimento (Poverty Reduction and Growth Facility — PRGF). Em janeiro de
2006, uma linha de crédito foi adicionada para aqueles paises que visam facilitar
a recuperaco apds os choques negativos — de comércio e desastres naturais — e os
conflitos com paises vizinhos.

GRAFICO 5
Uso dos recursos do FMI
(Em milhoes de DES)
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Fonte: FMI. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extcred1.aspx>.
Obs.: 1. Fundo do PRG: recursos para paises de baixa renda.
2. GRA: conta de recursos gerais.
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A crise financeira global levou a novas reformas em todas essas dreas.
Em outubro de 2008, o FMI criou uma nova linha de crédito preventiva para
paises com “politicas macroeconémicas sélidas”, a linha de liquidez de curto
prazo (short-term liquidity facility — SLF), que poderia ser desembolsada sem a
tradicional condicionalidade ex post do FMI. No entanto, a2 medida que a crise
global se aprofundou e se espalhou pelo mundo em desenvolvimento, nenhum
pais a solicitou. Curiosamente, no mesmo dia em que o FMI anunciou a cria¢io
do SLE o Federal Reserve finalizou acordos de crédito reciproco com México,
Republica da Coreia, Cingapura e Brasil, que foram extensivamente utilizados.
Isto implica que, a despeito de prazos de vencimentos mais curtos, as linhas de
swap do Banco Central dos Estados Unidos (e outras que surgiram posterior-
mente em todo o mundo) foram claramente superiores aos empréstimos do FMI
em termos de escala, flexibilidade e auséncia de condicionalidades.

Como resultado da forte pressio para adotar medidas mais amplas, o FMI, em
margo de 2009, aprovou uma revisio do seu arcabougo de empréstimos. Em pri-
meiro lugar, criou um novo programa preventivo, a linha de crédito flexivel (flexible
credit line - FCL), novamente para paises com fundamentos sélidos, mas com risco
de enfrentar problemas em suas contas de capital.”! Seus termos foram melhorados
em agosto de 2010, ao aumentar a escala dos recursos e estender o periodo pelo qual
pode ser utilizado. Em segundo lugar, o pacote de marco de 2009 duplicou as outras
linhas de crédito e permitiu a utilizacio mais ampla de acordos stand-by para fins
preventivos (denominado acordo preventivo de acesso elevado ou high-acess precautio-
nary arrangements). Em agosto de 2010, um passo adicional foi dado, com a criagao
da nova linha de crédito preventiva (precautionary credit line — PCL) para os paises
que o FMI considere ter boas politicas, mas que nio satisfagam os critérios da FCL.
A terceira reforma significativa, introduzida em margo de 2009, foi para eliminar a
relagio entre os desembolsos e as condicionalidades estruturais do FMI. Estas re-
formas foram acompanhadas pela eliminagao de vdrias linhas de crédito existentes.

Em termos de paises de baixa renda, o FMI aumentou a capacidade global
de empréstimos para US$ 17 bilhoes até 2014, tanto por meio da linha de crédito
ampliada (extended credit facility — ECF), que substituiu o PRGE como por meio
de rdpidos desembolsos e condicionalidades reduzidas de financiamento de emer-
géncia. O FMI também decidiu que todos os paises de baixa renda receberiam
um cancelamento excepcional de todos os pagamentos de juros devidos sobre os
empréstimos em condigoes concessionais até o final de 2011, bem como menores
taxas de juros sobre empréstimos futuros. Em dezembro de 2009, reformou suas

21. Uma desvantagem importante dessa linha, como com outras similares no passado, é, ndo obstante, que divide os
paises em dois grupos: aqueles que tém “boas” politicas e aqueles que o FMI ndo classifica nesta categoria. O entdo
administrador do Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), Kemal Dervis (2008), assinalou, em
relacdo a um programa de SLF que precedeu a FCL, que esta classificacdo ndo era clara e poderia criar sérias tensdes.
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linhas de empréstimos em condigdes concessionais a partir de um dnico dese-
nho para um portfélio de opgdes, que visam ser mais flexiveis para as diferentes
situacoes que enfrentam os paises em relacio a sua vulnerabilidade a divida e a
sua capacidade de gestao macroecondmica e das financas publicas (“capacidade”).
Neste contexto, os paises nos quais a vulnerabilidade a divida ¢ alta terdo sem-
pre empréstimos em condi¢des concessionais, mas aqueles com vulnerabilidade
limitada e alta capacidade podem, eventualmente, ter acesso a empréstimo em
condi¢bes nio concessionais.

Além de continuar a melhorar este portfélio, a principal questdo pendente
diz respeito a forma como os empréstimos do FMI sdo financiados. Os mecanis-
mos mais utilizados no passado foram as quotas e os “acordos de obtengio de em-
préstimo” (arrangements to borrow). As desvantagens do primeiro sdo que os ajus-
tes das quotas tendem 2 defasagem em relagio ao tamanho da economia mundial,
e que o FMI ¢ forcado a gerir uma multiplicidade de moedas, das quais a maioria
nio pode ser utilizada para financiar seus programas. E por isto que os acordos de
obtengio de empréstimo — uma rede de empréstimos dos bancos centrais ou dos
governos para o fundo — sdo complementos necessdrios. Sua desvantagem bdsica é
que, apesar da expansio do nimero de paises que contribuem para estes acordos,
nao ¢ um mecanismo verdadeiramente multilateral.

E por isso que faz sentido ter um DES integralmente financiado pelo FMI,
que combinaria a criagao de dinheiro internacional com as fun¢oes de empréstimo,
de forma similar a criagao do dinheiro e financiamento que os bancos centrais ope-
ram no 4mbito nacional. Além da vantagem bdsica de fazer os empréstimos do FMI
autofinanciados, seria realmente fazer dos DES um instrumento monetirio inter-
nacional mais atil, a0 permitir que os DES nio utilizados, mantidos como reservas
internacionais pelos pal’ses, fossem usados para emprestar aos paises que precisam
deles para fins de liquidez. Portanto, equipara as alocagdes anticiclicas de DES (se
eles sdo essencialmente emitidos durante as crises) ao financiamento anticiclico.

Existem duas formas alternativas de desenhar empréstimos integralmente
financiados por DES do FMI. A primeira ¢ aquela sugerida pelo falecido econo-
mista do FMI, Jacques Polak, hd trés décadas: os empréstimos do FMI durante as
crises criariam novos DES (semelhante a forma que os empréstimos pelos bancos
centrais criam moedas domésticas), mas estes seriam automaticamente destrui-
dos, uma vez que esses empréstimos fossem pagos (POLAK, 1979). Este seria um
mecanismo de financiamento totalmente anticiclico. Um coroldrio disto é que o
FMI deveria ser autorizado, em qualquer caso, a criar DES em uma quantidade
quase ilimitada em face de um grande distarbio global (STIGLITZ ez 4l., 2011).
O outro mecanismo seria tratar os DES nio utilizados por paises como depdsitos
no (ou empréstimos ao) FMI, que poderiam ser utilizados pela institui¢ao para
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emprestar aos paises em necessidade (OCAMPO, 2010a; 2010c). Qualquer uma
destas propostas envolveria eliminar a divisao entre as denominadas contas de
“recursos gerais” e de DES, o que limitaria severamente a utilidade de alocagoes
de DES. Também implicaria mudanga no significado de “quotas” dos Estados-
membros, que ndo envolveria transferéncias reais de recursos para o FMI, mas,
em qualquer caso, seria essencial para determinar os limites de empréstimo e de

alocagdes de DES (POLAK, 2005, parte II).

Para qualquer uma dessas solugoes funcionarem, é, sem duvida, essencial, que
as linhas de crédito do FMI continuem a melhorar em termos de tamanho, prazo
e condicionalidade. No entanto, as reformas recentes parecem ter sido incapazes de
superar o estigma associado a pedidos de empréstimos a esta instituicdo e, assim,
nio tém corrigido a demanda por autosseguro. E por isto que uma reforma mais
ambiciosa ¢ necesséria, talvez por meio da ado¢io de, pelo menos parcialmente,
uma parte do plano original de Keynes para um acordo pds-Guerra: a criagao da li-
nha de saque a descoberto que pode ser usada incondicionalmente por todos os mem-
bros do FMI, até determinado limite e por um periodo de tempo preestabelecido.

Tal programa contribuiria, ainda, para tornar o sistema mais simétrico en-
tre paises superavitdrios e deficitdrios, de modo a corrigir parcialmente o viés
anti-keynesiano. Algumas regras para a alocacio de DES poderiam também
contribuir para este proposito; particularmente, ao penalizar paises com supe-
rdvits substanciais e/ou reservas excessivas, suspendendo seus direitos a receber
alocagdes de DES. Concentrar a emissao durante as crises também ajudaria a
contornar as pressoes recessivas que a economia mundial enfrenta durante as
crises, devido a pressao assimétrica em paises deficitdrios versus superavitdrios no
sentido de se ajustarem. Este objetivo também seria atendido pelo papel mais
ativo do FMI, de prestamista de emergéncia da balan¢a de pagamentos, assim
como de fonte de “seguro coletivo”.

Essas reformas sao, portanto, essenciais para reduzir a demanda por
self-insurance, mas podem requerer um uso mais ativo da regulamentagao da
conta de capital, para evitar fluxos excessivos de capital para paises emergen-
tes e em desenvolvimento, que sao uma fonte adicional de demanda por self-
insurance. O uso ativo de DES também contribuiria para corrigir o dilema de
Triffin e as desigualdades do sistema. Como um grupo, estas reformas, assim,
contribuiriam significativamente para corrigir alguns dos grandes problemas
do atual sistema monetdrio internacional.

Pode-se acrescentar que o sistema nio pode depender exclusivamente
do financiamento de emergéncia, considerando que a disponibilidade de tal
financiamento poderia levantar questées de risco moral para os credores do
setor privado e/ou tomadores de empréstimos do setor publico. O financiamento
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de emergéncia serve para evitar que problemas de acesso a liquidez durante as cri-
ses se transformem em insolvéncia, mas nao é adequado para lidar com problemas
de sobre-endividamento. E por esta razdo que um quadro institucional regular
para gerir o excesso de endividamento internacional tem de ser criado: um tribu-
nal de divida para as dividas soberanas, semelhante aqueles criados para gerenciar
faléncias em economias nacionais, cujas decisoes sao juridicamente vinculantes.

O tGnico mecanismo institucional regular desse tipo é o Clube de Paris, que
trata exclusivamente de financiamento oficial. O sistema baseou-se, no passado,
sobre os mecanismos ad hoc, tais como os Planos Baker ¢ Brady dos anos 1980
e da Iniciativa para os Paises Pobres Muito Endividados (Heavily Indebted Poor
Countries Iniciative), desde meados dos anos 1990, e sua sucessora, a Iniciativa
de Alivio da Divida Multilateral (Multilateral Debt Relief Iniciative), de 2005.
Contudo, este sistema tem dependido fortemente de traumdticas renegociagoes
individuais de divida, incluindo aquelas com bancos do denominado “Clube de
Londres”. O problema com todos estes mecanismos — e, portanto, com o exis-
tente (de novo) nio sistema — é que as solugdes em geral (ou até mesmo sempre)
vieram tarde demais, depois dos efeitos devastadores do sobre-endividamento dos
paises. O nio sistema ¢ também horizontalmente desigual, uma vez que nio trata
todos os devedores ou todos os credores com regras uniformes.

O tribunal de divida proposto serviria como mediador; caso falhasse nesta
tarefa, este serviria como drbitro, tanto do setor ptblico quanto do privado, de
disputas internacionais envolvendo a divida soberana.”” Mecanismos de rees-
truturacio geridos pelo setor privado, com base em negociagdes do “Clube de
Londres” ou no uso ativo da cldusula de a¢io coletiva em emissoes de obriga-
¢oes, sdo claramente insuficientes a este respeito. Fora o fato de que os devedo-
res podem retardar o uso do mecanismo para evitar antagonizar os credores, os
mecanismos de mercado nao geram um tratamento uniforme aos credores e nao
tratam os empréstimos oficiais e privados com um conjunto Gnico de regras,
mantendo, portanto, as desigualdades horizontais do sistema atual. Além disso,
e como indicam os debates europeus em curso sobre este assunto, 0 mecanismo
deve ser de cardter global, mas a implementa¢do de um mecanismo europeu
pode ser o primeiro passo para reduzir esta grande brecha na arquitetura finan-
ceira e monetdria internacional.

22. Ver, a esse respeito, a contribuicdo de Herman, Ocampo e Spiegel (2010), bem como a das Nagdes Unidas (United
Nations, 2009b, cap. 5).
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7 A CONSTRUGAO DE UMA ARQUITETURA INTERNACIONAL
FINANCEIRA INCLUSIVA

Reformas substanciais devem ser acompanhadas pelo desenho de estruturas adequa-
das de governanca. Bons, mas incompletos, passos foram dados nesta drea. Os mais
importantes foram a decisio de ampliar a admissao das institui¢oes financeiras regu-
ladoras globais aos membros do G20 e a inclusao dos principais paises em desenvol-
vimento no préprio grupo, que se autodefiniu na reunido realizada em setembro de
2009, em Pittsburgh, como o “principal férum para a nossa cooperagio econdmica
internacional”. Mas este “multilateralismo de elite” também enfrenta um grande pro-
blema, jd que os organismos ad hoc autonomeados nao podem substituir as institui-
¢Oes representativas em uma bem estruturada arquitetura econdmica internacional.

As reformas de “voz e representagdo” dos paises em desenvolvimento nas
institui¢oes de Bretton Woods sio anteriores a criagio do G20 no 4mbito dos
lideres e continuam a ocorrer, parcialmente, de forma paralela. Em 2006 e
2008, acordos modestos foram aprovados sobre as reformas das quotas e dos
votos no Conselho de Administra¢io do FMI, o que implicou em uma redis-
tribui¢ao das quotas e uma triplicagio dos votos bdsicos. Em outubro de 2010,
pouco antes da reunido dos chefes de governo e de Estado em Seul, os ministros
do G20 concordaram com a medida, e o Conselho de Administragio do FMI
aprovou, em novembro de 2010, uma reforma mais ambiciosa. Esta incluiu
a duplicacio das quotas, a revisiao da alocacio de quotas e o ntimero de votos
dos paises em desenvolvimento, protegendo aquelas dos paises mais pobres,
reduzindo em dois os representantes europeus no Conselho de Administragao
do FMI e elegendo todos os seus membros. Em relagio a situagio pré-2006
(ou seja, antes da reunido anual de Cingapura, em 2006), o aumento das quo-
tas — 3,9 pontos percentuais (p.p.) — ¢ do nimero de votos (5,3 p.p.) de paises
em desenvolvimento e economias em transi¢io foi menos que o esperado por
aqueles paises, e os grandes ganhos por parte de alguns deles (China, Reptblica
da Coreia, Brasil, India, México e Turquia, nesta ordem), que perfizeram 7,3 e
6,7 p.p. em termos de quotas e nimero de votos, respectivamente, vieram, em
parte, as custas de outros paises em desenvolvimento (graficos 6 ¢ 7). Além dis-
so, embora quota e nimero de votos dos paises europeus fossem reduzidos, sua
sobrerrepresentagdo continuou a ser um problema fundamental, como é a sub-
representacio de algumas economias emergentes em relacio & sua participagio
efetiva na economia mundial. Dada a dindmica atual, este problema tende a
piorar ao longo do tempo.
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GRAFICO 6
Redistribuicdo de quotas no FMI versus a situagdo pré-2006
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A essas medidas, devem-se acrescentar outras importantes propostas feitas
em vdrias ocasides, incluindo a do Comité para a Reforma da Governanga do
FMI de 2009, liderada por Trevor Manuel (IME 2009): redugio no limiar dos
votos necessdrios para aprovar importantes reformas do FMI dos atuais 85% para,
por exemplo, de 70% a 75%; criagio de um conselho de ministros com poderes
efetivos para adotar as decisoes politicas mais importantes, substituindo assim
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o Comité Monetdrio e Financeiro Internacional (International Monetary and
Financial Committee); e uma redefinicao clara das relacoes entre este conselho,
o conselho de administragio e a administragao.

Por sua parte, em reunides na primavera de 2010, o Banco Mundial aprovou
uma transferéncia de 3,13% de niimero de votos das economias desenvolvidas
para as em desenvolvimento e em transi¢dao, que passaram a deter 47,19% do
nimero de votos e receberam a promessa de que vio alcancar a paridade em um
futuro préximo. Os aumentos foram concentrados principalmente em paises de
renda média, especialmente da Asia, que estavam significativamente sub-repre-
sentados, enquanto paises de baixa renda observaram uma mudanca limitada.
Esta mudanga foi alcangada por meio de um aumento ad hoc de capital, e nao por
meio de uma férmula baseada em principios claros, incluindo a missao de desen-
volvimento do Banco Mundial. Houve consenso de que isto seria feito até 2015.

O G20 também concordou que a alta direcdo dessas organizagoes deveria
ser escolhida com base em processos abertos e transparentes, baseados no mérito
dos candidatos e independentemente de sua nacionalidade. Ainda deve ser trata-
do como este principio funcionaria na prética, quando a maioria do nimero de
votos em ambas as institui¢des ainda se concentra nas mios dos Estados Unidos
e dos membros da Unido Europeia, que atualmente lideram as duas principais
organizagdes. Também seria util que o quadro de funciondrios destas instituigoes
fosse mais diversificado, ndo apenas em termos de nacionalidade, mas também de
educagio e experiéncia profissional, bem como de género.

As questdes mais amplas sobre a governanga financeira global dizem respeito,
contudo, ao multilateralismo de elite — ou seja, ao préprio G20. A criagao deste G
no Ambito dos lideres foi, naturalmente, um passo 2 frente quando comparado ao
G7, em termos de representagao dos paises em desenvolvimento. Mas esta solugao
também criou problemas por causa da natureza ad hoc do mecanismo de coope-
ragao adotado, incluindo a forma em que a admissio foi definida, que implica a
exclusao de alguns grandes paises (Nigéria é o caso mais proeminente) e (mais uma
vez) a sobrerrepresentagio da Europa Ocidental.

Essa preferéncia pelos grupos econdémicos (G7, G8, G20...) sobre as
institui¢oes representativas internacionais tem raizes histéricas profundas no
caso dos principais paises industrializados e reflete uma predilecao revelada
destes paises por mecanismos sobre os quais possam exercer maior influén-
cia, mas esta tendéncia pode agora estar afetando outros membros do G20.
O problema bdsico é o desafio de superar a tensdo entre a representatividade
e a legitimidade a ela associada, por um lado, e as estruturas de poder, por
outro. Esta questdo ¢ algumas vezes expressa como a tensdo entre inclusao e
eficdcia, mas isto é claramente uma maneira errada de coloci-la, considerando
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que as democracias nacionais tém mostrado que as instituigdes representativas
podem ser eficazes. E obviamente verdade que alguns processos de tomada
de decisoes podem exigir pequenos érgaos, mas isto nao ¢ inconsistente com
o principio da representagio, ji que estes pequenos érgaos podem ser incor-
porados em grandes institui¢oes representativas, que elegem seus membros
conforme critérios acordados.

Portanto, embora os “grupos econdmicos” possam desempenhar um
importante papel na colocagio de novas questoes na agenda, facilitar o con-
senso entre as grandes poténcias e, de maneira geral, orientar as mudancas
que geram consenso entre os pafses mais influentes, nenhuma estrutura de
governanga pode gerar legitimidade enquanto os processos de tomada de de-
cisbes nao sejam inclusivos. Por esta razio, o G20 deve ser visto como uma
transi¢ao para um mecanismo de cooperagio econdmica internacional mais
representativo e, assim, legitimo.

Um desses mecanismos seria o Conselho de Coordenacio Econémica Global
(Global Economic Coordination Council), proposto pela ja referida Comissio de
Especialistas sobre Reformas do Sistema Monetério e Financeiro Internacional da
ONU (UNITED NATIONS, 2009b, cap. 4), que é, por sua vez, parte de uma
longa histéria de propostas para criar o “Conselho de Seguranca Econémica” da
ONU. Conforme esta proposta, o Conselho de Coordenagio seria instalado no
ambito do sistema das Nagoes Unidas, ao qual pertencem as Institui¢oes de Bretton
Woods, e a Organizagio Mundial do Comércio (OMC) se tornaria um membro.
Seria formado com base em representantes eleitos por meio de votos ponderados,
seguindo, assim, o modelo pelo qual os conselhos de administracio das referidas
institui¢des sio compostos, embora com férmulas de representagio que superem os
problemas que estas institui¢oes enfrentam.

Além desse mecanismo potencial, a ONU pode desempenhar um papel
importante na governanca econémica global. Ela provou ser um mecanismo
muito eficaz de estabelecimento de consensos (no Ambito das financas globais,
no caso do Consenso de Monterrey) e de geracao de novas ideias e de um esco-
po para a cooperagao internacional (em particular, os Objetivos de Desenvol-
vimento do Milénio), embora sua eficdcia tenha sido limitada pela tendéncia a
restringir seu papel na implementagao destes acordos. Em retrospecto, algumas
das contribuigées analiticas do Secretariado da ONU sobre questoes econdmi-
cas e financeiras globais — pelo Departamento de Assuntos Econémicos e So-
ciais da ONU (United Nations Department of Economic and Social Affairs —
UN-Desa), pela UNCTAD e pela Comissao Econdmica para a América La-
tina e o Caribe (Cepal), em particular — tém sido, no minimo, mais sélidas
que aquelas das Instituicdes de Bretton Woods, apesar da quantidade muito
mais limitada de recursos que estas institui¢oes gerenciam. A ONU também fez
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importantes contribui¢des para estes debates por meio da convocagao de grupos
de alto nivel técnico, como na drea das finangas globais, com as comissées de

Zedillo e de Stiglitz (UNITED NATIONS, 2001; 2009b).

Finalmente, em todas as dreas de reforma, a arquitetura global deve confiar
mais amplamente nas instituigoes regionais. De fato, em uma comunidade inter-
nacional heterogénea, a criacio de redes de instituigoes globais, regionais e nacio-
nais pode proporcionar um melhor sistema de governanca que os acordos baseados
em organizagdes globais. Isto é fundamentado em velhos principios federalistas:
as regionais e sub-regionais dio uma voz mais forte e um senso de pertencimento
aos paises menores. Estas instituigoes sao, portanto, mais propensas a responder as
suas demandas. Isto j4 foi reconhecido em algumas 4reas, como o sistema de ban-
cos multilaterais de desenvolvimento, onde o Banco Mundial é complementado
por bancos de desenvolvimento regionais e, em algumas partes do mundo, sub-
regionais (em particular, na América Latina e no Caribe) e bancos inter-regionais
(o Banco Islimico de Desenvolvimento, por exemplo). Embora a densidade de
acordos institucionais seja bastante diversificada em todo o mundo, seu histérico é
amplamente positivo.”

A criagdo dessa rede institucional é particularmente urgente na esfera mone-
téria, onde o FMI deveria fazer uso mais ativo de instituigdes regionais, tais como
a Iniciativa Chiang Mai e o Fundo de Reservas da América Latina, e apoiar suas
criagdes em outras partes do mundo em desenvolvimento. A criagio do Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira e o futuro Mecanismo Europeu de Estabili-
zagdo Financeira também sdo passos importantes nesse sentido. De fato, o FMI
do futuro deveria ser concebido como o dpice de uma rede de fundos de reservas
regionais, em vez de um mero fundo global (OCAMPO, 2002; 2006). Além de
seus beneficios em termos de participagao de todos os paises, este desenho seria
muito melhor para promover o didlogo sobre politicas macroeconémicas e a pre-
vengao e a gestao de crises mundiais.

No entanto, consideracio cuidadosa deve ser dada aos vinculos entre os
acordos globais e regionais. A este respeito, durante a recente crise, os europeus
escolheram pacotes de resgate que combinaram recursos do FMI e do Fundo
Europeu de Estabilizagao Financeira. Em contraste, como o acesso as linhas de
swap de Chiang Mai, além de certo limite (20% das linhas de swap acordadas),
requer um programa do FMI, os paises que poderiam ter se utilizado da inicia-
tiva durante a crise (Indonésia e Repuiblica da Coreia) nao o fizeram, j& que nao
estavam dispostos a concordar com qualquer programa. Por sua vez, a utilizagao
do Fundo de Reservas da América Latina tem sido tradicionalmente desvinculada

23. Ver, a esse respeito, as contribuicdes para Ocampo (2006) e a avaliacao da contribuicdo de mecanismos regionais
diferentes para a estabilidade monetéria internacional por McKay, Volz e Mélfinger (2011).
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de qualquer programa com a institui¢do global. Os vinculos entre o FMI e os
acordos regionais devem ser sujeitos, portanto, a desenhos flexiveis.

8 CONCLUSOES

Este estudo argumenta em favor de uma reforma global, porém evolutiva, do atual
sistema monetdrio internacional. Uma reforma global incluiria seis dreas: 7) o de-
senho de um sistema internacional de reservas baseado na emissao anticiclica de
DES, que também sao fonte de financiamento para as linhas de crédito do FMI,
transitando, assim, para um FMI totalmente financiado por DES; 7i) o provi-
mento de mecanismos mais amplos de cooperagio da politica macroecondmica
incluidos no FMI; 777) um sistema de taxa de cAmbio entre os principais paises com
base em um sistema de taxas de referéncia; 7v) a regulamentagio de financiamen-
to transfronteira para mitigar o comportamento pré-ciclico dos fluxos de capital
internacionais; ») a disponibilizacdo de adequado financiamento para a balanga
de pagamentos durante as crises; e v7) o provimento de mecanismos adequados
para a renegociagdo da divida internacional, para lidar com problemas de sobre-
endividamento. A reforma pode ser evolutiva, jd que pode ser construida sobre os
acordos existentes na maioria destas 4reas. Isto a torna também politicamente mais
vidvel, embora o processo de negociagio provavelmente seja complexo.

Isso deve ser acompanhado por uma reforma institucional que seja mais in-
clusiva, com trés elementos principais. O primeiro ¢ a transi¢io do G20 para um
mecanismo global mais representativo da cooperagio econdmica internacional,
que deve fazer parte do sistema das Nagdes Unidas e com base em representantes
eleitos por meio de votos ponderados. O segundo ¢ a reforma continua das Ins-
tituigoes de Bretton Woods, para fazer suas estruturas de votagdo mais coerentes
com a economia global de hoje, assim como a dinimica, e para melhorar outros
aspectos das suas estruturas de governanga. O terceiro é uma arquitetura de mal-
tiplas camadas em que as institui¢oes globais interajam com um corpo mais denso
de acordos regionais.
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Este artigo tem por objetivo analisar as transformagGes no perfil distributivo da China pds-reformas.
0 quadro social, caracterizado pela rapida reducdo da pobreza e pelo sério aumento das desigualdades
(de renda e de acesso a bens publicos), serd observado tendo por base elementos da estrutura
econdmica que a literatura estruturalista identifica como centrais na determinacdo da distribuicdo
pessoal e funcional da renda. O artigo analisa, assim, o processo de desenvolvimento rural chinés
(incluindo termos de troca e precos agricolas), o perfil e a evolugdo da heterogeneidade setorial, as
radicais transformagdes no funcionamento do mercado de trabalho urbano e as politicas migratérias.
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A STRUCTURALIST APPROACH ON INCOME INEQUALITY IN
CONTEMPORARY CHINA

This article aims at analyzing the transformations in Chinese distributive profile after the reforms.
China’s social dimension, characterized by a rapid reduction of poverty and by a massive increase
of inequalities (of income and those related to access to public goods), is observed in light of some
elements of economic structure that the structuralist literature identifies as salient in determining
personal and functional income distribution. Accordingly, this article deals with the development
process of rural China (including terms of trade and agriculture prices), profile and evolution of
sectoral heterogeneity, the radical transformations of urban labour market and migratory policies.
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1 INTRODUGAO

Os tltimos 30 anos de reformas estruturais produziram um quadro social dicotdmico
na China: o mesmo pais que reduziu a pobreza com rapidez e dimensoes histéricas,'
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University, na Republica Popular da China, em 2009-2010.

1. Possivelmente, nunca antes na histéria mundial, a pobreza, sob uma medida de renda, havia sido reduzida em tais
proporgdes em um espaco téo curto de tempo. Se a medida de US$ 1 per capita por dia em paridade de poder de compra
(PPP) for utilizada como referéncia, 400 milhdes de pessoas ultrapassaram a linha de pobreza na China em 20 anos (entre
1981 e 2001). Em uma escala mundial, e em idéntico periodo, também 400 milhdes de pessoas ultrapassaram a mesma
marca. Excluida a China, a reducdo da pobreza nos paises em desenvolvimento — celebrada pelo Banco Mundial —,
neste periodo, ndo teria existido. Ao contrario, sem a China, o nimero de pobres no mundo aumentou nestas duas
décadas (de 850 milhdes para 880 milhdes entre 1981 e 2001). Na China, o nimero de 633,7 milhdes de pessoas em
1981 diminuiu para 211,6 milhes em 2001, segundo a medida de US$ 1 por dia em PPP (Ravallion e Chen, 2006).
Relevante para este artigo é destacar que metade da reducéo da pobreza registrada pelo Banco Mundial aconteceu logo
nos primeiros anos da década de 1980, entre 1981 e 1984, periodo da reforma rural e do boom da producéo agricola.
i. As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.

The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
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também produziu um dos niveis de desigualdades mais altos do mundo em desen-
volvimento. Nao por acaso, sio numerosos os estudos recentes sobre o processo de
concentragio de renda na China: o pais abandonou um perfil distributivo equivalente
aos paises mais igualitirios da Europa Central e aproximou-se, rapidamente, do pa-
drio latino-americano, tanto do ponto de vista de distribui¢ao da renda quanto do
acesso a bens publicos.

Neste artigo pretende-se enfocar alguns elementos da estrutura econ6-
mica chinesa e suas relagbes com a piora distributiva nos tltimos 30 anos.
Ao contririo das abordagens que percebem esta piora distributiva chinesa
como resultado “natural” do estdgio de desenvolvimento do pais, ou de atri-
butos e qualidades individuais, considera-se aqui a distribui¢do da renda
como resultado da estrutura econ6mica das condi¢oes macroecondmicas e
das institui¢des politicas, sociais e econdmicas associadas. Este breve ensaio
limita-se a observar a evolugao de duas estruturas que, segundo esta aborda-
gem, tém impacto fundamental na distribui¢io: a dimensao da heterogenei-
dade estrutural da economia chinesa (secao 3) e a evolugio do mercado de
trabalho urbano (segao 4). Antes, discute-se brevemente algumas abordagens
convencionais sobre a distribui¢io da renda na China e a perspectiva dos
autores, ressaltando a relevincia do entendimento do processo de concen-
tragdo a partir das mudang¢as no mercado de trabalho e da ampliagdo da
heterogeneidade setorial (segao 2). Na ultima se¢do apresentam-se algumas
consideracées finais (secio 5).

2 DETERMINANTES ESTRUTURAIS E INSTITUCIONAIS DA DISTRIBUICAO
DE RENDA

No inicio das reformas, em 1980, o coeficiente de Gini chinés para a renda
pessoal nacional estava em 0,29, igual a0 da Alemanha ou da Austria em 2000.
Em 2008, chegou a 0,47, o que seria equivalente a0 México no mesmo ano,
sendo um dos mais desiguais da Asia.> Como se observa no grafico 1, desde
1984, houve uma persistente evolu¢io do indice de Gini. Do mesmo modo,
sobretudo nos anos 1990, a parcela dos saldrios na renda nacional caiu persis-
tentemente (grafico 2).

2. 0 Gini mexicano estava em 0,48 em 2008. Para todos os paises exceto para a China, dados do International Human
Development Indicators do United Nations Development Program (UNDP), disponivel em: <http://hdrstats.undp.org/
en/indicators/67106.html>.
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GRAFICO 1
Desigualdade de renda pessoal nacional: evolugdo do indice de Gini nacional
segundo diferentes fontes
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Fonte: Ravallion e Chen (2007), Chen et al. (2010) e o banco de dados mundial de desigualdade de renda (World Income
Inequality Database — WIID) da Wider-UNU, disponivel em: <http://www.wider.unu.edu/research/Database/en_GB/da-
tabase/>. Acesso em: janeiro de 2011.

GRAFICO 2
Distribuigdo funcional da renda
(Em % do PIB)
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Fonte: China (varios anos).
Obs.: 1. Consumo das familias (eixo esquerdo).
2. Remuneragao total do trabalho' (eixo esquerdo).
3. Lucros operacionais liquidos (eixo direito).
Nota: ' Inclui rural e urbano, salérios do setor formal e remuneracées do setor informal. Dado de 1983 divulgado pela All-China
Federal Trade Union (ACFTU) e dados de 1992 e 1993 divulgados pelo World Development Indicators Database, do
Banco Mundial, disponivel em: <http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators>. Acesso em:
janeiro de 2011. Os demais anos sao célculos dos autores.
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As andlises predominantes sobre distribui¢io de renda, inclusive a
maioria da literatura sobre o caso chinés,’ limitam-se a distribui¢ao pessoal
ou a reparti¢ao da renda por pessoas (ou familias) integrantes de diferentes
estratos sociais. Os estudos de matriz neocldssica que se dedicam a distribui-
¢ao pessoal entendem que o perfil distributivo ¢é resultado da produtividade
dos ativos dos individuos e sublinham que uma elevada concentragiao nos
diferentes paises deve-se as imperfeicoes na alocacio destes ativos entre a
populagido — em especial a educacio —, das quais derivam, por exemplo, as
teorias sobre a importincia do “capital humano” para a melhora distributiva

(MEDEIROS, 2004).

De acordo com essa abordagem, em uma economia em intensa expansio
como a da China, o crescimento da desigualdade deve-se essencialmente ao
elevado retorno pago ao trabalho qualificado, em contraste com a remunera-
¢do paga ao abundante trabalho nao qualificado. Ainda que esta polarizagao
deva-se as imperfei¢oes na estrutura de oferta, ela pode ser considerada, ao
menos parcialmente, um resultado “natural” do desempenho econémico ace-
lerado do periodo, e até mesmo como um subproduto desejivel.* Com efeito,
diversos estudos’® fazem um uso mecénico da hipdtese de uma curva em “u”
invertida, derivada de Kuznets, e descrevem uma situacio de aumento das de-
sigualdades, em uma primeira fase do processo de crescimento, que — em fun-
¢do de um ordenamento mais eficiente das estruturas de mercado e da melhora
na qualificagdo da forga de trabalho — tenderia a redu¢io a medida que a ren-
da per capita dos paises fosse aumentando. Tal instrumentalizagio da curva de
Kuznets sugere que, durante o processo de desenvolvimento econémico, a de-
sigualdade é um subproduto “natural” das fases iniciais e que esta ird, “natural-
mente”, estabilizar-se para, finalmente, comegar a cair nos estdgios mais avan-
cados de desenvolvimento. Esta visio estd associada as recomendacées contra

3. F 0 caso de: Riskin, Zhao e Li (2001), que sumarizam os principais resultados da ampla forca-tarefa do China
Household Income Project (CHIP Project) sobre desigualdades na China; Wan (2008), que resume os resultados de
trés anos de pesquisa do grupo sobre desigualdades e pobreza na China da World Institute for Development Eco-
nomics Research (Wider) da United Nations University (UNU); Chen e Zhou (2005), que apresentam os resultados
do grupo de pesquisa sobre desigualdades da Nankai University; e Khan e Riskin (2001). Todos sdo estudos sobre
a distribuicao pessoal da renda na China. Os mais de 40 artigos produzidos pelo grupo de pesquisa da Wider en-
tre 2004 e 2006 estao disponiveis em: <http://www.wider.unu.edu/research/projects-by-theme/poverty-inequality/
en_GB/inequality-and-poverty/>.

4. Para Keidel, por exemplo, as desigualdades em alta devem ser consideradas um sucesso recente do desenvolvimento
do pais, 0 qual passou a "“premiar com rendas mais altas aqueles individuos que conseguem uma educacéo melhor,
que trabalham mais duro, que tomam riscos empresariais, que voluntariamente mudam de trabalho ou localizacdo
para capitalizar oportunidades mais produtivas e que pagam melhor” (Keidel, 2008, p. 9).

5. F o caso de Wang (2006), Chen e Zhou (2005) e Lu (2002).
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politicas amplas de intervencdo para a redugdo das desigualdades, alertando para
os riscos de tais politicas atrapalharem o crescimento e recomendando agées foca-
lizadas em direcdo aos grupos em piores posigoes.®

Nas andlises aplicadas sobre a distribui¢ao de renda, hd em geral pouca én-
fase e referéncias a evolugio da distribui¢io funcional da renda, objeto central
de investiga¢io da economia politica cldssica. Esta evidencia a disputa pelo ex-
cedente entre trabalho e capital e mostra as propor¢oes em que se apresentam os
rendimentos que correspondem ao trabalho e & propriedade do capital na renda
nacional. Nesta abordagem, a unidade de andlise nao ¢ o individuo e os seus ati-
vos, mas sim as condigoes estruturais e sociopoliticas que surgem no processo de
acumula¢io em fungao da concorréncia intercapitalista e do conflito distributivo
entre as classes sociais (SERRANO e MEDEIROS, 2004). Embora as questoes a
serem examinadas neste texto — heterogeneidade da estrutura produtiva e do em-
prego — ndo tratem diretamente da distribuigao funcional, elas possuem grande
influéncia sobre esta por meio de seus impactos sobre a taxa de saldrio urbana.

Nos estudos que partem dessa perspectiva e com ampla influéncia sobre
a industrializagdo chinesa destaca-se a andlise pioneira de Lewis (1954; 1977;
1979). Em paises com excedente “ilimitado” de méo de obra, o preco minimo
do trabalho nos setores capitalistas modernos é determinado pela remuneragao
conseguida fora, no setor tradicional (no caso chinés, notadamente a agricultura
de subsisténcia). A dualidade que caracteriza as economias em desenvolvimento
¢ resumida, em Lewis, na divisdo entre um setor capitalista e um setor tradicio-
nal, sendo que neste tltimo a oferta muito grande de trabalho, se comparada ao
capital e aos recursos naturais, faz que a produtividade marginal do trabalho seja
muito baixa. A existéncia do setor tradicional permite que o setor moderno, ao
se expandir, obtenha mao de obra necessdria a saldrios constantes.” Os aumentos
da produtividade dos alimentos e da renda dos trabalhadores no campo sio, em
resumo, a base para o saldrio urbano e, consequentemente, para a determinagao
da parcela salarial.

6. Seque-se aqui o que é dito em Galbraith (2010), para quem a mensagem mais duradoura da obra de Kuznets ndo
é a aplicacdo sempre de uma mesma curva, mas sim que a esséncia das desigualdades repousa, no longo prazo, nas
diferencas intersetoriais decorrentes da mudanca estrutural — que em si constitui o processo de crescimento econémico.
A mudanca estrutural também, em si, ndo é a mesma em diferentes paises. O resultado distributivo de paises que estdo
fazendo sua mudanca estrutural partindo da agricultura de plantation, ou de pequenas propriedades livres, ou ainda de
uma revolugdo socialista, serd distinto. Também serd distinto dependendo do suporte estatal para o desenvolvimento
rural. No curto prazo, argumenta Galbraith, um boom na produgdo agraria tende a reduzir as desigualdades em paises
com um importante setor agricola simplesmente porque aumenta a renda relativa dos camponeses. No longo prazo, o que
importa é como o processo de mudanca estrutural é levado a cabo. No caso chinés, com sua imensa populacdo agraria
— cerca de 30% do Produto Interno Bruto (PIB) e 70% do emprego vinham do setor primario no inicio das reformas —,
os niveis extraordinarios de expansao da produtividade na industria e de urbanizacao tinham grande potencial de gerar
ampliacdo das desigualdades por varias décadas se nada fosse feito para amenizar o gap urbano-rural.

7. 0 fato de o nivel do salario no setor capitalista depender dos ganhos no setor de subsisténcia, dira Lewis, é de
fundamental importancia politica, dado que os capitalistas teriam interesse em manter baixa a produtividade dos
trabalhadores nos setores de subsisténcia e garantir uma elevada taxa de acumulacéo de capital.
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Os saldrios na China guardam uma particular relagao com as remuneragoes
na agricultura de subsisténcia, se, em especial, considerarem-se as particularidades
do trabalhador migrante rural-urbano chinés, em sua maioria tempordrio até a
década de 1990, e até hoje muito préximo da sua terra de origem. E este traba-
lhador, que advém de familias rurais (ou era ele préprio um trabalhador agricola),
que preenche as ocupag¢des do ntcleo capitalista ou informal que pior remunera
nas cidades. E razodvel admitir que estes deslocamentos demogrificos, em larga
escala, associados ao baixo nivel de renda no universo rural, deprimem o poder
de barganha nas cidades. Da mesma forma, custos mais baixos na produgio de
alimentos permitem saldrios nominais mais baixos nas cidades. Como sera criti-
cado mais a frente, diversos estudos consideram, de forma bastante mecinica, o
processo examinado por Lewis, sugerindo que a recente evolugao dos saldrios na
China estaria associada a um turning point para uma economia industrializada.

A tentativa de integrar a distribui¢ao funcional com uma perspectiva he-
terodoxa da distribui¢io pessoal foi feita por Lopez (2005), que organizou um
arcabougo conceitual para a andlise da distribuigao pessoal da renda em paises
semi-industrializados. Genericamente, o modelo de Lopez define que a distri-
bui¢io de renda ¢ influenciada por quatro fatores: 7) a fatia relativa do emprego
formal no emprego total; ) a taxa do desemprego urbano; 7iz) a parcela salarial; e
iv) o prego relativo da agricultura. O aumento do emprego formal e a redugao da
taxa de desemprego urbano tém um claro e inequivoco efeito distributivo. A ele-
vagio da parcela dos saldrios na renda também possui esta dire¢ao, mas seu efeito
¢ menos evidente devido ao impacto sobre os precos. As mudangas nos pregos
relativos da agricultura também tém uma implica¢io importante na distribuicio,
mas o efeito pode ser ambiguo devido 2 elevada parcela de alimentos na cesta de
consumo das familias rurais de baixa renda. Neste sentido, o aumento da produ-
tividade na produgio de alimentos e o seu efeito sobre a renda dos agricultores
possuem importincia significativa levando em conta seu impacto sobre o grau de
heterogeneidade setorial e a distribui¢ao da renda.®

A distancia de renda e servicos putblicos entre o universo urbano e rural é
reconhecida pelas autoridades chinesas como o principal elemento por trds do
crescente aumento das desigualdades nacionais. Do ponto de vista dos pregos,
como a maior parte dos pequenos agricultores — que sdo maioria nos primeiros
decis da distribui¢ao — trabalha parte do ano em atividades nao agricolas, os

8. Esta aqui implicito o principio de Anibal Pinto (2000), no qual se define as dispersdes de renda como as diferencas
de produtividade, ou a heterogeneidade estrutural (por setor, por classes e por regioes). Para efeito analitico, Anibal
Pinto decompds a estrutura produtiva em trés grandes camadas multissetoriais: uma camada primitiva, cujos niveis de
produtividade e renda per capita seriam muito baixos; no extremo oposto, um polo moderno, com niveis de produtivi-
dade semelhantes as médias dos paises desenvolvidos; e uma intermediaria, que corresponderia a média do sistema
nacional. Na China, como néo ha um setor agricola moderno e de exportacdo, o recorte setorial é possivel. Observar-se-a
especialmente a heterogeneidade setorial, ou os desniveis de produtividade (ou a “descontinuidade” de Anibal Pinto)
entre os setores primario e secundario, na secéo 3.
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aumentos de pregos agricolas tém, em tese, efeitos ambiguos na distribuicao,
dado que os beneficia como vendedores, mas os prejudica como consumidores.
Tal efeito foi muito positivo até meados dos anos 1990, quando os aumentos nos
precos pagos pelo Estado na compra dos bens agricolas produzidos internamente
foram acompanhados de subsidios para manter os pregos dos alimentos estdveis
nas lojas, conforme serd detalhado na se¢io 3. O ponto crucial para Lopez, e
também para a China de hoje, que j4 no mais subsidia a agricultura de maneira
substantiva, estd no nivel da produtividade agricola, que condiciona a renda per
capita dos produtores rurais. Como serd visto na se¢io 3, apesar da estrutura fun-
didria pulverizada e ao contrdrio da experiéncia de outros asidticos de industria-
liza¢do tardia, notadamente Coreia do Sul e Taiwan,’ a experiéncia chinesa estd
relacionada ao apoio publico errdtico para o desenvolvimento rural. Sio ciclos
com forte influéncia sobre a renda rural e, por isto, sobre a distribui¢ao nacional.

A segunda dimensio fundamental a afetar a distribui¢io da renda — e que
serd abordada aqui — ¢ a estrutura ¢ a segmentacio do emprego. Em teoria, o
baixo nivel de capital por trabalhador, que se traduz pela elevada fatia da forga de
trabalho fora do setor formal, no qual a produtividade e a renda sao mais altas que
a média, tende a afetar negativamente a distribui¢ao salarial.

O caso chinés pds-1978 ¢, evidentemente, particular em func¢io da sua
posicio cldssica de oferta “ilimitada” de mao de obra (e também da sua particu-
lar curva populacional, por conta do aumento populacional durante o maois-
mo versus o controle de natalidade pds-Deng) e do ritmo acelerado de urbani-
za¢do e transferéncia de mao de obra da agricultura para a industria e servigos.
De qualquer forma, a segmentacio genérica de rendimentos identificada pe-
los autores latino-americanos que aqui se mencionou, com remuneragoes do
trabalho hierarquizadas entre trabalhadores agricolas no piso, trabalhadores
urbanos informais em um patamar um pouco superior e trabalhadores urba-
nos formais no patamar seguinte, ¢ rigorosamente vélida para a China hoje.
A diferenga crucial, entretanto, é que o crescente grau de informalidade apds
meados dos anos 1990 veio de um legado de economia planificada, para o qual
as categorias de desemprego ou de trabalhador informal eram numericamente
irrelevantes (e nem sequer a instituicio “mercado de trabalho” existia). E a
segmentag¢do fundamental no mercado de trabalho urbano hoje acontece entre
trabalhadores migrantes sem registro e trabalhadores residentes, regulada por
uma das institui¢des mais fundamentais para o mercado de trabalho urbano
chinés, o hukou, ou o registro de moradia do cidadao. Esta transformacio serd
discutida na se¢io 4.

9. Ver Ranis e Orrock (1985).
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3 DESENVOLVIMENTO RURAL E HETEROGENEIDADE SETORIAL

Considerando-se as reformas iniciadas em 1978, pode-se observar que até 1984
muito pouco de relevante aconteceu na costa ou nas grandes cidades chinesas, e
o processo reformista concentrou-se na solugio dos problemas do campo, rom-
pendo com a estagnagao da produgio per capita que acompanhou o maoismo e
reduzindo a distdncia urbano-rural que também era uma caracteristica das déca-
das anteriores. O resultado foi uma melhora nos niveis de igualdade de renda em
um pais ja razoavelmente igualitdrio, com o coeficiente de Gini nacional caindo

de 0,295 em 1980 para 0,244 em 1984 (grifico 1).

Associado a melhora distributiva estd o acontecimento histérico mais rele-
vante dos anos iniciais das reformas: a radical redugao da pobreza, especialmente
da pobreza rural. Possivelmente, nunca antes na histéria mundial, a pobreza, sob
uma medida exclusiva de renda, foi reduzida em tais propor¢oes em um espago tao
curto de tempo. Utilizando a medida oficial para as zonas rurais, considerada baixa
por observadores chineses e ocidentais, foram 125 milhoes de pessoas retiradas da
pobreza entre 1978 ¢ 1985. Empregando a medida desenvolvida por Ravallion e
Chen em conjunto com o Escritdrio Nacional de Estatisticas da China (NBS), tém-
se 419 milhoes de pessoas que ultrapassaram a linha da pobreza em meia década,

entre 1980 e 1985, passando de 75,7% para 22,67% da populagio rural (grifico 3).

GRAFICO 3
Incidéncia de pobreza rural segundo diferentes fontes
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Fonte: China (varios anos), Naughton (2007), Ravallion e Chen (2007).
Obs.: Em funcdo de uma importante mudanga metodolégica, os dados a partir de 2008 ndo sdo diretamente comparaveis
aos dos anos anteriores.
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O processo de redugio da pobreza teve um comportamento bem mais er-
rdtico a partir do final dos anos 1980. A redu¢io no niimero de pobres sofreu
um revés no final dos anos 1980 e inicio dos 1990, voltando a melhorar em
meados dos anos 1990 (entre 1994 e 1996, quando os precos dos bens agrico-
las dobraram), e parou novamente no final da mesma década (RAVALLION e
CHEN, 20006; XIA, 2009). Observando-se comparativamente os dados de dis-
tribui¢do de renda, percebe-se que pobreza e desigualdade de renda caminham
relativamente juntas na China. A desigualdade de renda entre zonas urbanas e
rurais caiu no inicio das reformas e em meados da década de 1990, assim como a
pobreza. Esta desigualdade intensifica-se entre 1986 ¢ 1994 e no final da década
de 1990. Dado que parte expressiva da pobreza absoluta chinesa estd nas zonas
rurais e que o gap em relagio as zonas urbanas ¢ a fonte principal de desigual-
dade nacional, nio ¢ de estranhar que pobreza e desigualdade de renda estejam
sobrepostas na histdria reformista chinesa.

O argumento utilizado aqui pelos autores ¢ de que hd uma forte relagao en-
tre o desenvolvimento rural chinés e a redu¢ao da pobreza e do gap urbano-rural,
evidenciados na primeira metade da década de 1980 pelo aumento da produti-
vidade agricola e pela elevacio expressiva da renda do camponés.'” O aumento
da produtividade agricola e o incremento da renda rural em ritmo superior ao
da urbana no inicio das reformas reduziram o gap e trouxeram impacto positivo
para o nivel de igualdade nacional de renda. Entre 1978 e 1985, a disparidade de
renda entre zonas urbanas e rurais caiu de 2,6 vezes para 1,9 vez, a queda mais
pronunciada de todo o periodo pés-reformas. Apesar de a disparidade de renda
iniciar uma trajetéria de alta a partir de 1985, o gap s6 voltaria ao nivel de 1978
em 1992, quando chegard, outra vez, a 2,6 vezes. Uma nova diminui¢ao no fosso
de renda urbano-rural se repetird entre 1995 e 1997, quando os termos de troca
voltam a favorecer os bens agricolas, politica que nao se sustentard nos anos se-
guintes e dard vida curta 4 redugao do gap (grafico 4).

10. Como argumenta Lopez (2005), uma elevagdo dos salarios rurais e da renda do pequeno produtor contribui
para uma melhor distribuicdo ndo apenas porque a maioria dos pobres vive da atividade rural, mas porque
este aumento ndo se traduz automaticamente em elevacdo dos precos e induz o aumento de emprego nas
industrias rurais.
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GRAFICO 4
Gap urbano/rural: relagdo da renda urbana/rural em termos nominais e reais
(precos corrigidos pelo indice de prego ao consumidor — IPC — correspondente)
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Fonte: China (varios anos).

Estes incrementos de produtividade e de renda tornaram-se possi-
veis gracas a trés mudangas institucionais na vida rural no inicio dos anos
1980: i) o novo formato familiar do uso da terra, que serd o principal
elemento de seguridade social nas décadas de 1980 e 1990 para os chi-
neses com registro rural, e impedird o surgimento de uma classe de po-
bres sem terras; iZ) a industrializacao rural, com forte efeito sobre a ace-
leragao no ritmo de incremento da renda no campo; e ii7) os termos de
troca favordveis a agricultura, com efeito instantineo sobre a renda dos
estratos mais inferiores da pirdmide social rural e, portanto, essen-
cial para a redugdo da pobreza e da distincia urbano-rural. Sao estas as
reformas iniciais mais fundamentais do processo de modernizacao chi-
nés e com impacto radical sobre o bem-estar da maioria da populagao.
O atraso no desenvolvimento rural nas décadas seguintes, especialmente
quando se comparam a evolucao da produtividade agricola com a da indus-
trial e os niveis de investimentos setoriais, serd um dos elementos funda-
mentais para explicar a rdpida piora na distribui¢ao de renda que se segue e
o ritmo errdtico de redugao da pobreza nas décadas seguintes.

No que se refere ao primeiro pilar, a reforma da terra, a estrutura produ-
tiva chinesa tornou-se fragmentada em pequenissimos lotes de, em média, 0,7
hectare por familia. E a propriedade da terra nas zonas rurais continua sendo



Uma Abordagem Estruturalista das Desigualdades de Renda na China Contemporanea 109

do Estado ou coletiva (em ambos os casos, publica), estando sua alocagao entre
as familias sob a responsabilidade dos governos locais."!

Do ponto de vista das atividades nio agricolas, a revolugao rural chinesa
p6s-reformas deu-se mediante as rown-village enterprises (TVEs), o motor da in-
dustrializacio nas zonas rurais. Elas tiveram crescimento espetacular entre 1978
e 1996, periodo da “era de ouro” das TVEs, quando contribuiram para elevar a
renda rural e absorveram trabalhadores vindos da agricultura.’> Em face de pregos
estagnados na agricultura a partir de meados da década de 1980, o crescimento
deste setor rural nao agricola serd um dos elementos fundamentais para o cresci-
mento da renda rural.’® A industrializagao rural via TVEs foi crucial na expansao
da oferta de emprego rural nao agricola e no incremento da renda rural, mas seu
efeito na redugio da pobreza nio ¢é tdo radical quanto aquele conseguido pela
agricultura.

Dos trés pilares fundamentais da reforma rural, o que se quer ressaltar aqui é o ter-
ceiro, sobre os termos de troca agricultura-inddstria, que aponta para algo geralmente
menosprezado pela literatura econémica sobre a China: os aumentos nos pregos pagos
ao agricultor tém forte capacidade de reduzir a pobreza e as desigualdades nacionais.

3.1 Termos de troca e a regulacao sobre precos agricolas

O Estado chinés levou adiante, logo nos primeiros anos das reformas, uma politica
audaciosa de subsidios e pregos e de garantia de compra de todo excedente agricola.

11. A relevancia da introdugdo do sistema de responsabilidade familiar esta tanto no seu impacto sobre o aumento
da producdo agricola quanto no seu efeito para a seguridade social. O regime da terra serd o principal elemento de
protecdo social em um pais em fase de desmonte da antiga rede de seguridade comunal. Em caso de auséncia de
outras formas de renda e de protecao, a familia tem a possibilidade de extrair, ao menos a subsisténcia (ou parte dela),
da terra sob sua responsabilidade. A terra garantida a todas as familias rurais também sera o principal componente a
distinguir o caso chinés de outros paises em desenvolvimento: a inexisténcia, na China, de uma classe de miseraveis
ou muito pobres sem renda e sem terra.

12. O valor adicionado das town-village enterprises (TVEs), que respondiam por 6% do produto interno bruto (PIB)
em 1978, cresceu para 26% do PIB em 1996, um fato especialmente importante dado o ritmo intenso de crescimento
total do PIB neste periodo (Naughton, 2007, p. 275). O emprego gerado por estas empresas cresceu de 28 milhdes em
1978 para o pico de 135 milhdes em 1996 — crescimento anual de 9%. Com isto, a fatia das atividades ndo agricolas
na renda rural per capita subiu de 7,6% para 24,6% entre 1978 e 1985 (Morais, 2011, p. 90-91).

13. 0 que explica a rapida disseminagdo das TVEs pelo interior da China tanto em nimero de empregos gerados
quanto em termos de valor adicionado? A primeira constatacdo é que a oferta de crédito para as empresas rurais
nos anos 1980 foi abundante, e praticamente todo o capital necessério para seu desenvolvimento era levantado
localmente (Huang, 2008). Em segundo lugar, as TVEs tinham a sua disposicao um mercado de bens de consumo em
franca expanséo em funcdo do aumento da renda rural, protegido de concorréncia externa. As TVEs concentraram-se
em segmentos da industria com baixa intensidade de capital e ampla utilizacdo de méo de obra, especialmente méveis,
téxteis, processamento de alimentos, ferramentas, insumos para a construcao civil e maquinas simples, e abasteciam
principalmente o mercado local. O terceiro pilar do sucesso das TVEs, defendido especialmente pela literatura insti-
tucionalista, refere-se ao esquema de incentivos baseado no arranjo fiscal entre governo central e local, o que esta
também vinculado ao regime de propriedade coletivo das TVEs, ou com sua profunda indefinicdo quanto aos direitos
de propriedade, dado que mesmo aquelas registradas como privadas estavam sob permanente interferéncia dos gov-
ernos locais, levando Naughton a admitir que se tratava de um “espetaculo incomum de empresas pUblicas crescendo
rapidamente e oferecendo um desafio competitivo” (Naughton, 2007, p. 271). Em resumo, com a descoletivizacdo da
agricultura, o orcamento local passou a depender pesadamente da indUstria rural como fonte de receita orcamentaria
e extraorcamentaria, o que teria transformado o governo local em um grande agente promotor das TVEs (0j, 1999).
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Em 1979, os pregos pagos pelo Estado aos graos vendidos dentro da cota obrigatéria
subiram 20%, ao passo que o prémio pago pelo que excedesse a cota ficou estabe-
lecido em 50%. Os pregos pagos pelo algodao, dleos, aclicar e quase todos os bens
agricolas também tiveram altas expressivas, e, em média, o incremento de precos foi
de 22% em 1979. Estas altas fizeram que o indice de paridade de precos entre bens
industriais e bens agricolas registrasse 0 menor patamar pds-reformas em 1979, so-
mente compardvel a 1994, quando os pregos agricolas sofrem nova alta (grafico 5).
Entre 1978 e 1983, os precos para a aquisi¢ao de produtos agricolas subiram 48%,
contra um indice de pregos no varejo de 17%, o que implicou um importante incre-
mento na renda real rural. No periodo, a renda urbana real cresceu 43%, contra 98%
na zona rural (RISKIN, 1987, p. 293).

GRAFICO 5
Indice de paridade de pregos e bens industriais versus bens agricolas
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Fonte: China (varios anos).
Obs.: No ano anterior, a razéo entre o indice rural de preco no varejo de bens industriais e o indice de precos para a compra
de bens agricolas era 100.

A nova politica de pregos agricolas também garantiu (até 1985) que todo
o excedente (a produgio que extrapolasse o consumo préprio e a cota) seria
comprado nos mercados rurais locais. Em caso de nio haver comprador pri-
vado interessado no excedente do camponés a um prego vantajoso, o préprio
Estado adquiriria a producio agricola e garantiria o prémio de 50% sobre os
precos dentro da cota. Com isto, os incentivos para quem produzisse acima da
cota eram extraordindrios: além de comprador certo, os precos embutiam um
bonus de, pelo menos, 50%. Conforme resume Oi (2008), nao foram os livres
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mercados que garantiram o impulso extraordindrio na produgao agricola nos
anos iniciais da reforma, mas a interferéncia ativa estatal, que garantia a com-
pra de todos os graos produzidos a um preco alto, especialmente se os pregos
oferecidos pelo mercado nao fossem atrativos.

A partir de 1985, no entanto, o governo anunciou a aboli¢ao do sistema
unificado de cotas e a adogao de um sistema de contratos para grios e algo-
dao, e as quedas na produgio e na renda foram automdticas. No lugar das
cotas compulsérias, foram assinados contratos prévios e voluntdrios de venda.
Uma vez que as metas contratadas previamente fossem atingidas, os agricultores
poderiam vender seu excedente no mercado ou tentar negociar novos contratos
com o Estado. Com esta nova politica, o Estado continuava garantindo pregos
altos apenas para a produgio contratada previamente, e os agricultores ndo mais
tinham a garantia de precos elevados para a produgio acima do contratado.
O resultado, além da queda na renda dos agricultores, foi uma retragio impor-
tante na produgio de grios de 1985, que registrou um recuo de 25 milhoes de
toneladas em relacdo ao ano anterior.

A presenca das agéncias estatais no comércio de grios e a importancia
das cotas significam que os controles sobre os precos dos bens agricolas con-
tinuaram sob diferentes formas nas décadas seguintes.'* O governo mantém
o principio estratégico de garantir, com a produgdo nacional, o abastecimen-
to minimo de grios, reduzindo a vulnerabilidade do pais as san¢des externas
em caso de conflito internacional. De fato, o pais tem conseguido manter a
produgido per capita de graos acima de 350 kg todo ano desde 1982 — com
exce¢do de 2003. Ao manter os limites as importacoes de graos, as politi-
cas nacionais de precos ganharam influéncia fundamental no nivel de renda
rural, e refletem o cabo de guerra entre a manutengio de pregos baixos dos
alimentos nas cidades e a elevacio do padrio de vida no campo (KEIDEL,
2008, p. 25 2007, p. 66-67). O controle sobre os precos dos alimentos na
segunda metade da década de 1990, ao mesmo tempo que tornou a reforma
urbana possivel (incluindo as privatiza¢oes ¢ o aumento do desemprego e da
informalidade), implicou um atraso no desempenho da renda rural se com-
parada a urbana e um ritmo errdtico de redu¢io da pobreza nos anos 1990.
Os ciclos na produgio de graos na China respondem, facilmente, a tais poli-
ticas de pregos e de subsidios, e o impacto destas variagoes ciclicas na renda
rural tem sido forte (grifico 6).

14. Ver Keidel (2007) para detalhes.
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GRAFICO 6

Precos dos alimentos e renda rural real
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Fonte: China (varios anos) e banco de dados China Comprehensive Statistical Data.
Obs.: 1. Alimentos incluem graos, leos vegetais, carnes, ovos, produtos aquaticos, frutas e vegetais.
2. Variacdo dos precos dos alimentos (eixo da esquerda) — ano anterior = 100.
3. Variacdo da renda deflacionada pelo Indice de Preco ao Consumidor (IPC) rural (eixo da direita) — precos de 2008.

O ponto relevante é que os precos em alta dos bens agricolas mostraram
uma capacidade importante para estimular a produ¢io e aumentar a renda ru-
ral agricola. A China encontrou, logo no inicio das suas reformas, uma forma
eficiente para atingir ambos os objetivos (aumentar a producio agricola e a
renda do camponés) via pregos favordveis a agricultura, conforme j4 resumiu
antes Oi (1989), garantindo efeito extraordindrio sobre a redugao da pobreza.
O efeito de tal politica sobre a desigualdade, como era de se esperar, também
¢ forte, conforme mostra a correla¢io positiva entre a queda das desigualdades
e a alta dos precos dos bens agricolas (RAVALLION e CHEN, 2007). As poli-
ticas de pregos em alta pagos ao agricultor, entretanto, nio tiveram vida longa
na histdria reformista chinesa, e ficaram circunscritas a trés perfodos pontuais

(1979, 1994 € 2007).

Nos anos recentes, o governo central deu inicio a mudancas importantes na
politica fiscal no sentido de buscar promover mais equidade entre zonas rurais e
urbanas e aliviar os impostos sobre agricultores, uma forma de reagir a escalada
nos conflitos sociais no interior do pais. Em paralelo a extingao das taxas escola-
res para os primeiros nove anos de educagao compulséria (e gratuita desde 2007)
nas zonas rurais e a criacdo de um seguro de satde coletivo (iniciado em 2003),
trés anos antes do cronograma, em 2006, o governo central anunciou a extin-
¢ao do imposto agricola, um dos pilares da construgao do “interior socialista”.
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O impacto sobre a renda do agricultor, especialmente entre os estratos mais po-
bres, parece ter sido relevante, especialmente porque o sistema tornou-se menos
regressivo e atingiu resultados relevantes no incremento da renda dos grupos
inferiores da estrutura distributiva.”® Para financiar a eliminagao do imposto
agricola e a reducdo na arrecadagio, o orgamento central tem expandido expres-
sivamente suas transferéncias liquidas, que sairam de 1% do Produto Interno
Bruto (PIB) em 1997 para 7% do PIB em 2009.'° Estes sao indicios importantes
de reversao do padrio identificado para os anos 1990.

Como serd visto na segao 4 deste artigo, as consecutivas altas nos pregos
dos bens-saldrio (em 2004, 2007, 2008 ¢ 2010), em conjunto com a aboli¢ao
dos impostos, parecem ser os principais elementos por trds do recuo na oferta
de trabalhadores migrantes e dos aumentos salariais expressivos na costa a par-
tir de 2008. Conforme resume Hung (2009),

da mesma forma como a oferta ilimitada de trabalho na China foi mais uma consequ-
éncia de politicas publicas que uma condi¢o natural do seu desenvolvimento, a chega-
da do “Lewisian Turning Point” foi mais o resultado das tentativas do Estado de reverter
a énfase urbana anterior que um processo liberado pela mao invisivel do mercado.

3.2 Heterogeneidade setorial e distribui¢céo de renda nacional

Desde 2004, quando a distribuigao de renda nacional parece, segundo alguns
indicadores, ter assumido um padrio de relativa estabilidade, a heterogeneidade
setorial da economia chinesa comegou a recuar. Como se argumentou, o contras-
te entre o nivel de produtividade agricola com a produtividade industrial tem sido
uma das bases essenciais da crescente concentragio da renda. O conceito cldssico
de heterogeneidade estrutural de Anibal Pinto sugere a existéncia de desniveis ou
descontinuidades radicais de produtividade per capita entre as camadas “primiti-
vas’, “médias” e “modernas” da estrutura produtiva dos paises industrializados da
América Latina. A andlise dos autores para a China no vai além da observagao se-
torial (secunddrio versus primdrio), mas se permite observar a mudanca radical de
um pais que sai de um patamar razoavelmente homogéneo, em termos de produ-
tividade setorial, para um padrao com desniveis equivalentes ao latino-americano.

A razdo entre a produtividade primdria e secunddria, expressa no grafico 7,
uma proxy para a heterogeneidade setorial chinesa, mostra que, na breve década de
1980, a redugao da heterogeneidade foi acompanhada de melhora na distribuicio

15. Em 2000, antes da reforma, os impostos rurais representavam 17,3% da renda bruta dos agricultores entre os
25% mais pobres, ao passo que entre 0s 25% mais ricos, 0s impostos rurais consumiam apenas 3,7% da renda.
Apds a reforma, em 2004, com a extincdo do imposto sobre a agricultura e outras taxas, os impostos rurais entre as fami-
lias entrevistadas representavam, respectivamente, 3,5% e 1,9% da renda destes dois grupos (Tao e Qin, 2007, p. 27).
16.A questéo que se abriu na estrutura fiscal chinesa passou a ser a da relacdo centro-local. Em 2008, o déficit fiscal dos
governos provinciais estava em RMB 2 trilhdes. O debate nacional parece dividir-se entre a necessidade de aumentar a
responsabilidade do centro nos gastos com bens publicos e descentralizar a arrecadacao. Ver Wong (2010).
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da renda. O periodo de piora distributiva é exatamente o mesmo do aumento da
heterogeneidade. Por fim, a estabilidade dos indicadores de distribuicio coincide
com a fase de reducao da heterogeneidade setorial. Entre 1978 ¢ 1984, o ritmo
mais acelerado de crescimento da produtividade primdria fez que a relacio de pro-
dutividade secunddria versus a primdria caisse de 6,93 vezes para 4,32 vezes, a
segunda menor distdncia em 30 anos de reformas. Na segunda metade da década
de 1980, a distincia entre os dois setores fica razoavelmente estdvel, chegando ao
minimo de 4,28 vezes em 1990, para, a partir de entdo, ingressar em um processo
ripido de distanciamento. Entre 1990 e 2003, a distincia entre a produtividade
primdria e secunddria sobe de 4,28 vezes para 7,16 vezes, estabelecendo-se como
um dos elementos fundamentais na expansio do gap de renda urbano/rural duran-
te o mesmo periodo. A melhora na relagao de produtividade entre os dois setores,
mais favordvel ao primdrio a partir de 2004, caiu para 6,24 vezes em 2008. Esta
melhora serd um dos componentes responsiveis pela estabilizagao da relacao de
renda urbano-rural a partir do mesmo periodo.

GRAFICO 7
Heterogeneidade setorial: produtividade real do trabalho nos setores priméario
e secundario
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Fontes: China (varios anos) e banco de dados China Comprehensive Statistical Data, para dados antes de 1985.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Em mil yuan, com precos constantes de 2008.
Obs.: 1. O setor priméario inclui agricultura, pecuria e floresta. O setor secundario inclui manufatura, producdo e oferta de
eletricidade, gas e gua, mineragéo e construgao.
2. Produto por ocupado no setor primario (eixo esquerdo).'
3. Produto por ocupado no setor secundario (eixo esquerdo).'
4. Relagdo entre os setores secundarios e primarios (eixo direito).
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Também na China, hd uma correlacio explicita entre desigualdades de
renda e heterogeneidade setorial. Quanto maior a distincia entre o setor se-
cundério e o setor primdrio, em termos de produtividade do trabalho, maior
a desigualdade nacional. Na primeira metade da década de 1980, o leve recuo
neste diferencial de produtividade foi acompanhado por um Gini nacional em
baixa. A partir de meados dos anos 1980 até os primeiros anos da década atual,
tanto a heterogeneidade da estrutura produtiva quanto das desigualdades cres-
cem exponencialmente. Se os precos apenas nio se sustentam como politica de
longo prazo para elevar a produtividade nominal do setor primdrio, a redugao
das desigualdades exige mecanismos de elevagio da produtividade real dos se-
tores da camada mais atrasada. Entretanto, conforme se investigou em outros
trabalhos,'” os investimentos publicos e as politicas fiscal e de crédito na China
tiveram um viés bastante voltado para as zonas urbanas, especialmente para as
grandes cidades da costa, nos anos 1990.

4 A SEGMENTACAO DO MERCADO DE TRABALHO URBANO POS-1990
E MIGRAGAO

A forte segmentagio do mercado de trabalho urbano a partir da década de 1990
tornou-se, em conjunto com a heterogeneidade setorial e com o gap urbano-
rural, outro pilar fundamental da piora distributiva chinesa nas tltimas décadas.
A maior mudanga institucional do mercado de trabalho chinés (ou o big bang
das reformas) veio em meados dos anos 1990 com o processo de desmonte do
danwei,"® privatizagoes e demissdes em massa no setor publico. Tudo acompa-
nhado pelo movimento crescente (e até entio novo) de migragio. Em 1994,
a “tigela de ferro onde todos comiam juntos” é formalmente quebrada, e os
trabalhadores foram recategorizados em contratos com prazos definidos. Entre
empresas estatais e coletivas, o nimero de chineses demitidos entre 1993 e 2004
¢ impressionante: mais de 50 milh6es. Nos quatro anos mais intensivos (1996-
1999), a média de demissoes foi de 7 milhées de pessoas ao ano. Em conjunto,
os trés formatos publicos de empresas (estatais, TVEs e coletivas urbanas) redu-
ziram sua fatia no emprego urbano total de 81,5% em 1990 para 23,5% no final
da primeira década do novo século.

17. Ver Morais (2011, cap. 4).

18. Unidade de trabalho, na tradugdo literal, representando o antigo sistema planificado de alocagéo do trabalho que
garantia emprego vitalicio a todos, mas que, por seu turno, era caracterizado por uma imobilidade dos trabalhadores
quase total.
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GRAFICO 7
Emprego urbano p6s-1990 segundo regime de propriedade
(Em milhdes de pessoas)
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Fonte: Naughton (2007, p. 190) e China (varios anos).
Notas: ' Empresas registradas: incluem as empresas registradas como limitadas, joint-ventures e de capital aberto.

2 Estrangeiras: empresas de capital estrangeiro e de Hong Kong, Macau e Taiwan.

3 Privadas sem registro: pequenos e médios negocios de capital chinés.

* Emprego proprio (self-employed): sequndo definicdo do Escritorio Nacional de Estatisticas da China (NBS), individuo
com registro urbano de moradia ou “que tenha residido na zona urbana ha muito tempo” e com permissdo para
desenvolver atividades comerciais ou industriais proprias ou para prestar servicos individuais.

> Outros: ndo est4 empregado em nenhum tipo de empresa, organizacdo ou entidade registrada. Calculo residual
baseado no censo demografico. Em sua maioria, trabalhadores migrantes sem registro.

O principal resultado desse big bang no mercado de trabalho foi o crescimen-
to expressivo do emprego informal nas regides urbanas, que chega a quase metade
do emprego urbano. O governo chinés nao dispée de uma definigao prépria para
o setor informal da economia, portanto os pesquisadores fazem seus calculos pré-
prios. Assumindo uma perspectiva conservadora e considerando trabalho informal
apenas aquele que aparece sob a categoria de “outros™ e “emprego préprio” para
zonas urbanas nos anudrios do NBS, a fatia do emprego informal passa de 17% em
1990 para 46% do emprego urbano em 2008. O discurso oficial chinés é de que
as privatizagoes tiveram impacto suave sobre a condi¢io de vida dos trabalhadores,
dado que dois tergos dos demitidos pelas empresas estatais e coletivas encontraram
novos postos de trabalho gragas ao dinamismo da economia. Mas o que de fato
a maioria encontrou foi, acima de tudo, algum quebra-galho no setor informal.

19. Os “outros” sdo trabalhadores captados pelo censo populacional que ndo estdo envolvidos em nenhuma forma
registrada de trabalho. Formalmente, para as secretarias de trabalhos das suas cidades, eles ndo existem. Em Pequim,
por exemplo, eles sdo os numerosos ambulantes de calcadas, vendedores de alimentos nas ruas, donos das bar-
raquinhas que consertam roupas e bicicletas, babas e trabalhadoras domésticas, e aqueles que transformam suas
residéncias em pequenas lojas de comida, roupas e utensilios. A maior parte é composta de migrantes vindos das zonas
rurais e ainda n&o possui registro.
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Chegou-se, portanto, ao final da década de 1990 com o mercado de trabalho chi-
nés cada vez mais parecido com a tipificagao dos paises subdesenvolvidos populo-
sos: grande fatia de emprego informal, sua maioria de baixa produtividade, baixos
saldrios e com rede precdria de protegao social, de um lado, convivendo com as
ilhas capitalistas de produtividade e com saldrios mais elevados, de outro. Tal como
se argumentou nas segoes anteriores, a expansio da informalidade é uma base es-
sencial da desigualdade de renda, um fendmeno relativamente recente na China.

O que caracteriza o mercado de trabalho chinés é sua dispersdo salarial funda-
mental se dar entre o universo dos trabalhadores formais com registro urbano de mo-
radia e melhor qualificagio versus os migrantes sem registro, com baixa qualificacao e
vinculados ao amplo setor informal. A dualidade fundamental do pais, expressa no gap
de renda e de servicos publicos urbano-rural, reproduz-se no microcosmo do mercado
de trabalho urbano nos gaps entre moradores urbanos versus migrantes sem registro, e
no trabalho qualificado versus o nao qualificado. O grifico 8 mostra um crescimento
real expressivo dos saldrios urbanos dos setores formais na Gltima década, mas estes
dados 7do captam as remuneragées da maioria dos trabalhadores migrantes sem regis-
tro, assinaladas separadamente.”” A remuneragio média do migrante sem registro em
2008 — RMB 13.872 — era menos da metade daquela conseguida, na média, por um
trabalhador com registro urbano, representando 47,5% do saldrio médio urbano.

GRAFICO 8
Salarios por setor/ramo de atividade e migrantes sem registro
(Em yuan, média anual)
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Fonte: China (varios anos) e Knight, Deng e Li (2010) para dados sobre migrantes.

20. Para uma discussao sobre as limitagdes dos dados oficiais sobre salarios na China, ver Morais (2011, p. 136-137).
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O migrante sem registro urbano é uma classe muito particular e numerosa
na estratificagao social chinesa. Sao muitos os trabalhadores migrantes vivendo
sem registro nas cidades chinesas no final da primeira década do século — as di-
ferentes estimativas oscilam em torno de 170 milhoes de pessoas. Eles ocupam
o mais baixo nivel da hierarquia de classes urbana em intimeros aspectos: rendi-
mento, educagio, servigos publicos, moradia e sociabilizagao. Nio é todo mi-
grante que vive sem registro. A condicio ¢ vdlida, especialmente, para os nio
qualificados que trabalham em fébricas, restaurantes, canteiros de obras, servigos
de entrega, limpeza doméstica, coleta de lixo, saloes de beleza e massagem e bor-
déis. Ao contrdrio dos migrantes qualificados, que saem das suas cidades no inte-
rior para estudar nas universidades e para ocupar postos de trabalho qualificados,
e, facilmente, alteram seu hukou (registro de moradia) de rural para urbano, os
waidiren (“gente de fora”) tém muito mais dificuldade em fazé-lo. Eles nao ape-
nas compdem o nivel mais baixo da hierarquia de remuneragées do mercado de
trabalho urbano chinés como tém acesso precdrio a todos os servigos sociais nas
cidades, incluindo educac¢io bdsica para os filhos, servigos de satide e previdéncia.

Os migrantes sem registro, segundo as pesquisas empiricas, sio jovens, de
baixa qualificagdo e com jornadas de trabalho bem mais extensas que o permi-
tido por lei. Em 2002, segundo levantamento de Li (2008), basecado nos dados
do China Household Income Project (CHIP Project), 45% dos migrantes sem
registro tinham entre 16 anos e 25 anos. Nacionalmente, segundo a mesma fonte,
30% trabalham na manufatura, 23% na construgio civil e 22% em restaurantes,
servicos e comércio (os demais aparecem na categoria “outros”). Em termos de
educagio, 65% tinham concluido apenas o ensino bdsico (nove anos de ensino
obrigatério), contra 12% com o ensino médio completo (12 anos de estudo) e
apenas 5% tinham ensino profissional ou acima. O nimero de horas trabalhadas
¢ maior que o oficialmente permitido e acima da média de trabalho dos mora-
dores urbanos. Oitenta e um por cento trabalhava sete dias por semana (contra
cinco dias definidos por lei) e apenas um quarto trabalhava o total de oito horas
legais. Trinta e quatro por cento cumpria jornadas didrias de nove horas a dez
horas por dia, contra 25% com jornadas entre 11 horas e 12 horas.

Sua ligag¢do com as zonas rurais — seja porque uma parte da familia ainda
permanece ou porque ainda possui, legalmente, o direito de uso da terra — ¢
muito mais forte que em outros paises subdesenvolvidos. Knight e Yueh (2009)
concluem que ainda que a competi¢do entre os dois grupos (trabalhadores urba-
nos com e sem registro) possa estar crescendo, migrantes continuam tendo opor-
tunidades de trabalho limitadas nas empresas formais. Com base em pesquisas
qualitativas e entrevistas, os autores detectaram que os dois grupos sao substitutos
imperfeitos no mercado de trabalho, em larga medida porque os residentes urba-
nos nao aceitam as condi¢des de trabalho dos postos ocupados por migrantes sem
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registro. Isto explica o motivo de o comportamento dos saldrios dos residentes
urbanos ter evoluido de maneira razoavelmente descolada dos saldrios dos mi-
grantes. No caso destes tltimos, seu saldrio depende, mais proximamente, das re-
muneragdes possiveis nas zonas rurais. Isto sugere que, em funcio da precariedade
dos mecanismos institucionais de prote¢io dos baixos saldrios — como o saldrio
*! a hipétese de Lewis de que o rendimento no setor de subsisténcia
influencia os saldrios de base da economia moderna ¢ especialmente forte na Chi-
na de hoje.

minimo —,

5 SUMARIO DAS CONCLUSOES

Neste artigo, buscou-se oferecer um diagnéstico alternativo as abordagens con-
vencionais que percebem a piora distributiva chinesa como resultado invaridvel
do crescimento econdmico ou como resultado de imperfeicoes no mercado de
trabalho. Argumentou-se que a remuneragio do trabalhador rural vinculado a
agricultura de base, voltada exclusivamente ao mercado interno, influencia di-
retamente o saldrio urbano nas atividades informais e indiretamente (em funcio
da maior ou menor institucionalizacao das relagoes de trabalho) sobre os saldrios
do setor moderno. Portanto, a distribui¢do de renda em geral tende a melhorar
quando a produtividade e a renda agricola sobem alinhadas com a produtividade
do conjunto da economia ou quando, por meio de pregos de transferéncia, o
governo busca compensar este diferencial.

Assim, o grau de desenvolvimento do universo agricola na China ¢ um dos
determinantes fundamentais do perfil distributivo do pais. Observou-se que o
contraste entre o nivel de produtividade agricola com a industrial foi uma das
bases essenciais da intensa concentra¢io de renda até meados dos anos 2000.
A relativa estabilidade nos indicadores de distribui¢ao nos dltimos anos, por seu
turno, é uma resposta a reducio na heterogeneidade setorial desde entio.

O reflexo no mercado de trabalho urbano destas descontinuidades entre as
camadas produtivas ¢ especialmente evidente no caso chinés por conta da radical
segmentagdo — em termos de remuneragoes, qualificagoes e de condicoes de vida —
entre o trabalhador com registro urbano e o migrante sem registro. A vinculagao

21. 0 salario minimo (SM) nasceu em 1994 na China, mas era praticamente ignorado nacionalmente. Foi em 2004
que o Ministério do Trabalho e Emprego introduziu regulacdes a fim de tentar tornar o SM efetivo. Definiu-