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RESUMO

O objetivo central da presente dissertacdo conesh apresentar uma relacao entre o
sistema financeiro e o desenvolvimento econdmi et@nomias monetarias a partir das
teorias poOs-keynesiana e institucionalista, erdatlp as suas diferencas, semelhancas e
complementaridades. Como objetivo secundario, etabse uma breve andlise da economia
brasileira no periodo 1980-2008, tendo como ret@aéas referidas teorias. Para alcancar tais
objetivos, primeiramente foi apresentada uma amé&libre o sistema financeiro e a dinamica
do desenvolvimento econdmico nas concepgdes pdm&iya e institucionalista. Nesse
particular, face a relevancia do sistema financgiedpa a compreensdo da légica de
funcionamento de economias monetérias, foram exgidr as contribuicbes tedricas pos-
keynesiana e institucionalista sobre o papel dericed sistema nas dinamicas do crescimento
e do desenvolvimento econémicos. Em outras palaprasurou-se mostrar que, para ambas
as teorias, moeda nunca € neutra. O passo segoimgstiu em tracar um elo e identificar,
através do conceito de “paradigma processual’ pamplementaridades entre as teorias pos-
keynesiana e institucionalista. Assim sendo, ogcocipilares explorados na analise do
“paradigma processual’ foram os que seguem: (i)esedvolvimento econbémico é um
processo cumulativo de mudanca, (ii) as institisgégortam, (iii) a moeda é uma instituicdo
central em economias monetérias, pois ela nuneautay (iv) as inovacdes sdo essenciais e
(v) os individuos tomam suas decisdes em um angdmnincerteza fundamental. Por fim, foi
elaborada uma analise para a economia brasilaisacpperiodo 1980-2008 a partir dos cinco
pilares do “paradigma processual’.

Palavras-chave:Paradigma Processual. Desenvolvimento Econémicondfoia Brasileira.
Institucionalismo. Teoria PGs-Keynesiana.



ABSTRACT

This purpose of this dissertation is twofold: oe tine hand, in the light of the Post
Keynesian and Institutionalism theories, it aimsreating financial system and economic
development. Doing this, it tries to show the d#feces, the similarities and the
complementarities among them. On the other hamdkvielops an analysis of the process of
economic development in Brazil during the periodered 1980 to 2008. To achieve this,
first of all, it was necessary to present the maleas of the Post Keynesian and
Institutionalism theories related to financial gmstand economic development. The second
step, given the relevance of financial system & nfonetary economy, it was presented the
basic assumptions that each of these theories fegarding to the dynamic behavior of
financial system. In other words, it was emphasitedidea that money is not neutral. The
next step was to draw a link, and identify theirmpdementarities, between the Post
Keynesian and Institutionalisms theories, through“procedural paradigm”. The five pillars
of this paradigm consists in the idea that (i) @it development is a cumulative process of
change, (ii) institutions matter, (iii) money (ackdit) is a central institution in the economy,
(iv) innovation system is essential, and (v) indiwals make their decisions in an environment
of fundamental uncertainty. Finally, it was elalieth a short analysis to the Brazilian
economy during the period 1980-2008, based onpgrecedural paradigm”.

Key Words: Procedural Paradigm. Economic Development. Brawili&conomy.
Institutionalism. Post-Keynesian theory.
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1 INTRODUCAO

No ano de 1776, Adam Smith publicbkima investigacdo sobre as causas da riqueza
das nac6e¢SMITH, 1976), que acabou se tornando um grandean@ desenvolvimento da
Economia e, por vezes, considerado o “marco zes'Cé&ncia EconOmica. O objetivo
principal da obra de Smith era explicar o desenn@nto (a riqueza) das nacdes. Segundo
Feijo (2001, p. 129, énfases adicionadas): “[a]Jaoberviu como paradigma tedrico no
desenvolvimento cientifico da Economia no séculX.XPode-se extrair dela umodelo

explicativo basico para orescimento econémicd

A centralidade do tema de desenvolvimento econdroono objeto de pesquisa néo
foi exclusividade de Smith; pelo contrario, esté&sgnte nos principais trabalhos sobre
Economia, como en® Capital de Karl Marx,A Teoria da Classe Ociosae Thorstein
Veblen, A Teoria do Desenvolvimento Econémide Joseph SchumpeterAeTeoria Geral
do Emprego, do Juros e da Moe(tioravanteTG), de John Maynard Keynes, apenas para

citar alguns.

Na formulacdo de suas hipGteses sobre desenvolimesondmico, Schumpeter
destaca o papel peculiar do sistema financeirocengssesso. O autor afirma que uma das
principais distincdes do capitalismo moderno regdatamente no fato da possibilidade da

criacdo de moeda / crédito por instituicdes fininase Esse fendbmeno levaria a “libertacéo do
empreendedor da necessidade de nascer rico” (CARNA¢t al 2007, p. 213).

7

Outro autor que enfatiza o papel da moeda e denssstfinanceiro é Keynes.
Sintetizando suas ideias de maneira bastante Empben o objetivo de apenas ilustrar a
relevancia do tema, uma vez que ele sera aborddidmte, em economias monetarias,
sujeitas a incerteza, a preferéncia pela liquithe#p do publico quanto do sistema financeiro,
afeta as decisbes de gastos de investimento, ckysassim, insuficiéncia de demanda
efetiva e, por conseguinte, desemprego. Em outatsvnas, moedan(inca é neutra) e
sistema financeiro importam, uma vez que eles et ou arrefecem a atividade

econdmica.

Autores contemporaneos também se dedicaram a exntdss relacdes entre sistema
financeiro e crescimento. Segundo Stulz (2004),uem“mundo neoclassico”, a forma de
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financiamento nédo influencia na decisado de investhm porque 0s agentes executarao todos
0s projetos que tenham o valor presente liquidoeN@anto, em um mundo o qual exista
agency problemsg informagfes assimétricas, isso ndo € verdadeseNsmbiente, o sistema
financeiro e a forma de financiamento teriam umepaplevante no processo de decisao de

investimento.

Entre os heterodoxos, essa discussdo também esédtieapresente. Por exemplo, os
regulacionistas, especialmente Aglietta e Boyemmaim que a moeda é a principal
instituicdo do modo de regulacdo capitalista, o, & sua vez, determinaria o padréo de

desenvolvimento.

Entre os poOs-keynesianos, por exemplo, Hyman Mind§82 , 1986) elabora a
hipotese da “fragilidade financeira”, na qual aviddde financeira € essencialmente pro-
ciclica, intensificando tanto o crescimento ecom®dmicomo as recessfes.  Studart
(GIAMBIAGI et al 2005), por sua vez, destaca a importancia denssstfinanceiro para o
crescimento econdmico por meio do financiamental@genvolvimento, sempre partindo da

premissa de que investimento precede poupanca.

De fato, parece haver uma unanimidade de que euisie relagcdo entre sistema
financeiro e crescimento. Carvalabal. (2007, p. 211) afirma que:

[E] sabido que para que as economias possam sevobs®, é necessario que haja
investimento, isto é, que parte do produto criadta sociedade seja destinada a
acumulacéo de meios de produgdo, aumentando saeidzgpe produtiva.

Dessa forma, ainda segundo 0s mesmos autores, airamammo as estruturas
financeiras sdo organizadas influencia diretamewteeficiéncia do financiamento destes
investimentos, afetando a capacidade produtivantke @conomia e, consequentemente, seu

desenvolvimento.

Diante do exposto, tem-se a seguinte questdo, oolijet analise da presente
dissertagdo: como os processos de desenvolvimestitucional do sistema financeiro e do
controle inflacionario, resgatando, assim, as fesc¢@lassicas da moeda, dinamizaram, no

periodo 1980- 2008, o desenvolvimento econémicsileien?

Para responder a referida questdo, buscou-se ataldoluz das teorias neoclassica,
pos-keynesiana e institucionalista, um “paradigmmcgssual” que expliqgue as dinamicas do
sistema financeiro e do desenvolvimento econdémicagdamentais para compreender o

processo evolutivo da economia brasileira entr® 202008.
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A presente dissertacdo, além da introducao, egtfidi em quatro capitulos.

No capitulo dois, apresenta-se usaaveysobre as teorias do desenvolvimento. Dois
sao 0s objetivos da resenha: em primeiro lugaGyreese mostrar que quaisquer gque sejam
as teorias econdbmicas que explicam o desenvolvonesias tém suas peculiaridades e
limitagbes; em segundo lugar, as teorias econorajgaesentadas auxiliardo na elaboracao de
um “paradigma processual”, definido corretamentemaprio capitulo. Para tanto, as teorias
analisadas sdo a neoclassica, a pds-keynesianasttacionalista. Entre os neoclassicos, a
inspiracdo foram os textos de Solow (1956) e dea&|{2988), destacando-se que para esses
existe uma trajetoria de equilibrio estacionararaRos keynesianos, as atencfes centraram-se
nos conceitos do Principio da Demanda Efetiva €ateia Monetéria da Producgéo. Por fim,

foram exploradas as teorias do institucionalisnausionario.

O terceiro capitulo, similarmente a estrutura duitodo dois que buscou compreender
o fendmeno de desenvolvimento econdémico a partilifdéeentes concepcdes tedricas, analisa
0s papeéis da moeda e do sistema financeiro nagmdeoneoclassicas, pos-keynesiana e
institucionalista. Para tanto, entre os novos-keym®s foram exploradas as teorias de
informacdo assimétrica e racionamento de créditoirguito financiamento-investimento-
poupancdunding e a “teoria da fragilidade financeira” foram oseibg da analise na secéo
dedicada aos poOs-keynesianos. Entre os institudtasg foram explorados aspectos
referentes a moeda sob a Otica da sociologia edoapma dindmica de poder entre
instituic6es financeiras e empresas no processiesknvolvimento e, por fim, & moeda como
instituicdo. Nesse particular, as andlises centras@ nas versdes regulacionista de Aglietta e
na neoinstitucionalista de Hodgson.

O quarto capitulo apresenta o ponto essencialstertiacao, qual seja, o “paradigma
processual’ aplicado para a economia brasileiram Gase nos principais conceitos e ideias
desenvolvidos nos capitulos anteriores, definiuesse Paradigma, bem como foram
identificadas quais caracteristicas poderiam serpaglas pelo “paradigma processual” para
interpretar a economia brasileira, tendo como éefga as complementaridades tedricas
existentes entre 0s pos-keynesianos e 0s institalistas. Assim sendo, elaborou-se uma
breve analise do processo de mudangas conjuntosétucional e estrutural da economia

brasileira de 1980 a 2008, com énfase nas ingiggignoeda e sistema financeiro.

Por fim, no ultimo capitulo, apresentaram-se asidenacoes finais e sinalizaram-se

as limitagbes da dissertagao.
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2 UMA BREVE SURVEY SOBRE AS TEORIAS DO
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Neste capitulo buscar-se-a desenvolver a discusdiie os fundamentos e as teorias
do desenvolvimento econdémico a luz das trés imptesa abordagens econdémicas: a
ortodoxiaecondmica, a escola pds-keynesiana e o institu@omaevolucionario.

A escolha destas trés correntes apresenta objeb@stante claros. A ortodoxia
econdmica, por definicdo, é a corrente de pensammais aceita entre as instituicbes de
ensino em Economia. Falar sobre crescimento e delsanento econdmico sem falar nessa
abordagem seria um erro. Além desse fato, € inégéeeos artigos de Solow (1956) e Lucas
(1988), laureados com o prémio Nobel de Econonaatribuiram para a teoria econbémica
como um todo. No entanto, isto ndo quer dizer quas sanalises sao completas e,

principalmente, definitivas.

A escolha das duas demais escolas deve-se a tr@gsngprincipais: relevancia
individual de cada uma delas, a crenca na poskbid de identificar um nucleo de ideias e
conceitos em comum e, por fim, a crenca de quengéisteo de ideias comuns fornece a visédo
mais adequada para interpretar o complexo temaskngolvimento econémico.

A escola pés-keynesiana, seguidora mais fiel daatate Keynes, apresenta uma
extensa tradicdo, desde a publicacad @aNessa escola, se destacam, por exemplo, Minsky
e Davidson. No Brasil, ela exerceu e exerce foflaéncia, em destaque para os pensadores
da escola Cepalina, como Celso Furtado e Mariaocthe€icdo Tavares, além de autores como

Fernando Cardim de Carvalho.

A Ultima escola, o institucionalismo evolucionaricaz consigo as fortes influéncias
de pensadores como Schumpeter, Veblen e Marx. 8eg@onceicdo (2001, p. 104),
“Samuels vé a “economia institucional” como uma eraativa nao-marxista ao
neoclassicismo dominante moainstrearf. A relevancia individual de cada uma destas
escolas no pensamento econdmico ja seria sufigiaméea justificativa de sua escolha.

Antes de exploramos estas correntes, torna-se s&@esuma a definicdo de
desenvolvimento econdmico. Nao ha ainda na litemadaon6mica consenso sobre qual é a
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sua definicdo. Muitas vezes o termo desenvolvimeéntatiizado de igual maneira como

crescimento, e vice-versa. Segundo Conceicao (20604):

crescimento ndo é redutivel apenas ao aumentoodotpper capita mas decorre da

manifestacdo de um processo dindmico, com fasessuas de inicio, meio e fim,

intermediadas por mudancas, transformacdes ou fmgago nivel da atividade

produtiva. Tais mudangas s@o de natureza tecnal@gicecondmica, que repercutem

ndo s6 nas esferas micro ou macroeconémicas, mana nas esferas social,

politica e institucional.

Portanto, a definicdo utilizada no trabalho coraim o conceito apresentado acima.

Considerar-se-a desenvolvimento econémico cam@rocesso dindmico de mudanca que
ao mesmo tempo repercute e é causado nas esferasiadp politica e instituciond. As

mudancas séo principalmente de carater tecnol@giestitucional.

Preferimos diferenciar desenvolvimento econdmico alescimento econdmico,
definindo este ultimo como simplesmente variacag@maiuto. E de se esperar que no curto
prazo seja comum haver crescimento econémico se&er lian real desenvolvimento. Ja no

longo prazo, estas variaveis tendem, mas nao ebriganente, a seguir juntas.

No intuito de aproximar algumas visfes heterod®a@se o tema e ainda apontar a
direcdo de uma analise mais adequada, Conceicé8,(@0605) argumenta que:

tanto na verséo exdgena de Solow, quanto na versfigena dos novos classicos séo
insuficientes para dar tratamento tedrico a tdoptexo tema [de desenvolvimento
econdmico]. A tradicdo do pensamento instituci@ali bem como o0s neo-
schumpeterianos e os regulacionistas enfatizamdedg#éncia, o que os tem levado
a propor modelos alternativos (Nelson, Winter, 13&yer, 1988; Zysman, 1994) a
dominancia dos primeiros. Nesses estudos, a mudaogaldgica e institucional é
central para qualquer teorizacdo, mesmo que enl aivda apreciativo (Nelson,
1995). E tal hipétese deve contemplar as instiasigh o ambiente institucional como
desencadeadores do referido processo. Essa pérapsmincide com a abordagem
institucionalista, que, desde os escritos de Velimmmons e Mitchell, defende os
mesmo principios.

A seguir sera detalhado alguns fundamentos eagedd cada uma destas escolas.

2.1 A ortodoxia econdmica

Antes de prosseguir, se torna interessante dedirque sera entendido neste texto
como ortodoxia econdmica e sua diferenca coainstreame com 0 neoclassicismo. ISso
porque em alguns textos de intuitos semelhantesngurm encontrarmos nomenclaturas

equivocadas para cada uma das teorias e/ou definigtintas usadas sobre o mesmo
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conceito. Esse tipo de descuido, por vezes, erd@as argumentos e sdo alvos faceis para

criticas.

A preocupacao com rétulos e definicbes de esc@lagrexclusividade deste trabalho.
Nelson e Winter (2005, pp. 21-28), por exemplogapntam uma discusséo relevante para a
definicdo dos termos “ortodoxo” e “evolucionari@’reconhecem tal dificuldade devido a um
carater mutavel destas definicbes. Segundo Deqtidtabelsmay be helpful, but they may
also be confusirig(2008, p. 280).

Dequech (2008) argumenta que definir economia &esicla € uma tarefa ardua,
porque, além do uso do termo ter mudado ao longoados, em um mesmo periodo este
termo foi usado de maneira distinta. No entantbinelese esta escola como tendo as seguintes

caracteristicas:

a) a énfase na racionalidade e 0 uso de maximizée@tlidade como critério
de racionalidade;

b) a énfase no equilibrio estacionario; e

Cc) a negacao de fortes tipos de incertezaaicplarmente a incerteza
fundamental.

Economia neoclédssica, no entanto, difere-sendenstreameconémico. Entende-se
este Ultimo como uma categoria social e pode-saidefde duas maneiras: (i) pelas ideias
ou (ii) pelo prestigio. Conforme Colander, Holt esBer (2004, p. 49@pudDequech, 2008,
p. 281):

mainstream economics ... is in large part a sogally defined category.
Mainstream consists of the ideas that are heldnidyviduals who are dominant in the
leading academic institution, organizations, andrjwals at any given time, especially
the leading graduate research institutions. Maieatn economics consists of ideas that
elite in the profession finds acceptable, where “blte” we mean the leading
economists in the top graduate schools

Dequech (2008) afirma preferir outra definicéo, lq&ga: mainstreameconémico é o
gue é pensado nas universidades mais prestigiga#sicado nos periédicos mais
importantes, o que recebe os principais fundos edgjypsas e ganha os mais prestigiados
prémios, por exempldyobel
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Apesar das definicbes parecerem similares, ha urtih es importante diferenca.
Pensando somente em ideias, é possivel incluividubs e trabalhos de centros educacionais
de menos prestigio como sendo partentiinstream Isso ocorre por compartilharem da
mesma ideia das escolas de mais prestigio. Notentamalisando somente pelo prestigio,
podem-se incluir pesquisadores e trabalhos de nupr#stigio que ndo, obrigatoriamente,
compartilham do mesmo corpo teérico da maioria ll@ pensante. Como afirma Dequech
(2008, p. 283):

mainstream economics does not need to be interoatigistent. In principle, ideas that
are very much in contrast with each other may allobg to mainstream economics.
Relatedly, mainstream economics does not havertespmnd to any particular school

of thought (Colander et al., 2004, p.490), wheraaschool is defined by a particular
set of ideas and, presumably (or ideally), is in&dly consistent.

O conceito sociolégico deainstreamecondémico é o mais generalista. No entanto, é
possivel identificar um corpo de idéias comumndminstreamem um periodo particular, e

isto é compativel com o conceito socioldgico.

Dequech (2008) argumenta que, apesar de teoricanperssivel, é complexa tal
identificacdo de um nulcleo de ideias mainstream Isso ocorre, principalmente, porque as
pessoas podem mudar suas ideias ao longo da aas®in perderem seu prestigio. Um bom
exemplo seria o de Keynes. Ele formou-se na tradigdclassica de Marshall, trabalhava em
uma universidade de prestigio e era editoreEdonomic Journal Somente depois de ter
alcancado certo nivel de prestigio, passou a sgra® as ideias dominantes do seu tempo.
O prestigio acumulado por Keynes antes da publicded G (1936) possibilitou a aceitacéo
de algumas de suas ideias, ou, ho minimo, incantubros economistas a combinarem essas
ideias com as antighsAtualmente, o mesmo ocorre com Douglass Nortémjr Nobel de
Economia, em que, apesar de seus trabalhos estarénonteira danainstream suas ideias

até recentemente eram relativamente marginalizaelas te6ricos dmainstream

Aplicando esse conceito ao periodo atual, podendestificar diversidades e
similaridades entre os integrantes de escolasctdrilistintas. A escola neoclassica foi
dominante por um periodo, mas, sem desconsidesainguortancia, vem perdendo forca.
Destacamos quatro outras escolas de grande poesifgivezes com conceitos conflituosos
entre si, mas, que fazem parte da corrente prindgg@anomia Comportamental, Economia
Experimental, Nova Economia Institucional e Te&ielucionaria dos Jogos.

! Sobre a evolugédo do pensamento e da teoria de &eyeja, por exemplo, Ferrari Filho (2006).
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Em suma, o elemento identificador da economia #Assemla é a formalizacdo

matematica dos argumentos e fenbmenos econdémicos.

Apesar da formalizagdo mateméatica ser fundamerded  desenvolvimento da
economia neoclassica, ela ndo é imprescindivelh peénos para alguns teoricos do
mainstream Destaca-se, nhovamente, o caso de Douglass Naortlgue, apesar do prestigio
como apontado anteriormente, seus trabalhos megsites ndo apresentam a formalizag&o
matematica, como metodologia, e também apresentaiticas ao individualismo

metodoldgico.

Por fim, ao contrario do conceito sociol6gicordainstreamo conceito de ortodoxia
€ uma categoria intelectual. Assim, por definigéiicilmente ambos serdo os mesmos. Este
fendmeno sO ocorreria em uma situagdo na qual femena escola tivesse prestigio no

mundo académico, 0 que parece pouco provavel.

Ortodoxia pode ser pensada como a mais recentdaadegensamento dominante.
Dequech (2008), assim como Colander, Holt e Rq28€4, p. 490apud DEQUECH, 2008
p. 293), argumentam a ortodoxia atual € o neociassd, por acreditarem que esta ainda é a

escola dominante, apesar de nmainstreamiermos outras escolas de influéncia.

Ressalva-se que muitos autores utilizam o termomdoria e mainstream
indiferentemente, mas, pelas definicbes expostse aso seria incorreto. Nesse trabalho,

buscar-se-a evitar tal confusao.

Retornado ao objetivo principal desta sessao, @oxia ndo apresenta uma teoria
sobre o desenvolvimento econdmico, pelo menos emoteformais de definicdo exposta no
inicio deste capitulo. A corrente, representadacjpalmente por Solow e Lucas, apresenta

somente uma teoria sobre crescimento econdmico.

O artigo seminal de Solow (195@),contribution to the Theory of Economic Growth
veio reconstruir o problema sobre crescimento enir® que havia ficado ao largo da teoria
econdmica. O autor parte do modelo keynesiano deo#@omar o qual teria um
“equilibrio” de crescimento chamado de “fio da rha#’. Este seria um equilibrio bastante

instavel no qual, se as expectativas dos agentesen@umprissem perfeitamente, levaria a

2 Knife-edgedo inglés.
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uma trajetéria explosiva. Estas conclusdes devem-se ao fato do models sapw fixas ou
exogenas alguns pardmetros chaves: taxa de poypgandatividade do capital e a taxa de
crescimento da forga de trabalho. Ainda, segundator, caso se abandonasse esta premissa
de proporcoes fixas t]he knife-edge notion of unstable balance seems tait it’ (1956, p.
65). Por fim, Solow afirma que este equivoco caoetleveu-se a utilizagdo de ferramentas
de analise de curto prazo para um problema de lpraxm e, portanto, se propde a:

[he] bulk of this paper is devoted to a model afgaum growth which accepts all

the Harrod-Domar assumptions except that of fixempertions. Instead | suppose

that the single composite commodity is producetabgr and capital under standard
neoclassical conditions (1956, p. 66).

No final do artigo, Solow ainda afirma que todoem $rabalho é o “lado neoclassico
da moeda”, no qual dificuldades e rigidezes fordimieadas de sua andlise. No entanto,
argumenta, mesmo que relativizando, estes aspéctosfluéncia no longo prazo e, por isso,
seu propdsito seria analisar a visdo de “corda b&hde crescimento econémico e, com
premissas mais flexiveis, conduzir a um modelo EmpAs questdes sobre desemprego e
baixa utilizacdo da capacidade instalada, assimocos seus opostos, poderiam ser
explicadas por excesso ou deficiéncia da demanegadg.

Por fim, ainda destaca-se do artigo, ap6s o a@toertalguns comentéarios sobre
rigidez de salérios, preferéncia pela liquidez elitac6es politicas, a sua ideia sobre o

conceito de incerteza:

No credible theory of investment can be built amdssumption of perfect foresight
and arbitrage over time. [...] All these cobwebs aodhe others have been brushed
aside throughout this essay. In the context, thigerhaps justifiable(1956, p. 94,
grifo adicionado).

Infelizmente, na evolugdo dos estudos sobre crestoneconOmico na teoria
ortodoxa, ao contrario do que o préprio autor amyava, foram renegadas a um segundo
plano questdes pertinentes a relevancia da ineengedindmica econdémica.

Lucas (1988), no artigdn the Mechanics of Economic DevelopmeriRomer (1990),
no artigo Endogenous Technological Changgeram solucionar um problema deixado por
Solow: a exogeneidade tecnolégica aos modelosandoia enddgena. No entanto, o0s

% Entende-se “explosiva” no sentido de que se afastada vez mais de um ponto de equilibrio.

* Tightropedo original em inglés.
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modelos mantiveram as caracteristicas de trajetdga equilibrio estacionario, néo

incorporando uma analise dindmica da mudanca.

Logo no primeiro paragrafo de seu artigo, Lucag8819. 3) afirma que crescimento é
um simples problema de contabilizar padrdes obdes/aentre paises e ao longo do tempo,
em niveis e taxas de crescimep#y capitada renda. Observa-se aqui a dissonancia entre esta
viséo e a definicdo exposta de desenvolvimentoGumo, deixando-se livre 0 caminho para
afirmar que a ortodoxiacondmica nao apresenta uma teoria sobre o tensaape@as uma

teoria estatica de crescimento.

Ainda, Lucas, no mesmo artigo, impossibilita quéstax em sua analise, qualquer
guestado social, qualguer questdo sobre incertema @ialquer questdo evolutiva sobre o
desenvolvimento econdémico ao afirmar que:

| prefer to use the term “theory” in a very narreense, to refer to an explicit
dynamic system, something that can be put on a g@n@and run. This is what |
mean by “mechanics” of economics development -ctimstruction of a mechanical,
artificial world, populated by the interacting rebdhat economics typically studies,
that is capable of exhibiting behavior the grosarkes of which resemble those of the
actual world that | have just described. (1988&)p.

Outro fator ignorado por Lucas, e de suma imporgapara outras correntes de
pensamento, sdo as questdes monetarias. Segundorpy @n seu modelo, todas as

transac6es sado pensadas como envolvendo somedteqmondo h4 moeda.

A partir destes principios, Lucas parte do modetpg@sto por Solow (1956) e afirma
que, apesar de algumas limitagdes, ha trés graaesbuicdes que serviriam de base para
discusséo: (i) a forma de apresentacao, (ii) panaotistrar o que algumas teorias podem nos
explicar e o que ndo podem e (iii) interpretar alelo como uma possivel teoria econémica

do crescimento americano.

Por meio desse modelo se argumenta, segundo oigrmytior, duas importantes
caracteristicas. A primeira supde que, assintogcde) o produto marginal do capital fisico
tende a uma constante, determinado essencialmelat¢éapa de preferéncia do tempo, e que
pode ser interpretado como o custo de oportunidddesegunda conclusdo, de suma
importancia, que pode ser alcangada por meio de&lmpé que o sistema ird convergir para a
curva definida no plano “capital fisico — capitalnlano”. No entanto, essa trajetoria ira
depender das condi¢des iniciais. Assim, um paisepeln relacdo a outro, com condi¢des
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iniciais inferiores, poderia permanecer relativaragmobre, mesmo ap0s o0 sistema estar em

equilibrio.

Essa ultima conclusdo resolveria uma das questi@sexplicadas pelo modelo de
Solow: 0 naocatch updas economias pobres para as economias ricaadaest, por fim,
qgue esta conclusdo ndo satisfaz a interpretac&oodeixa de dindmica da mudancga, ja que
ela ndo engloba mudanca — o sistema converge s@a@ema curva pré-estabelecida.

Inserido o modelo em um contexto de economia aleectam mobilidade no mercado
de trabalho, conclui-se que a taxa de salarioatmtino, em qualquer nivel de habilidade, ira
crescer conforme a riqueza do pais o qual eleesgpdiegado. Ainda, se ha mobilidade deste
fator, a forca de trabalho em geral se moverigpaddses pobres para os paises ricos. Segundo
0 autor, esta conclusdo explicé]lHle enormous pressures for immigration that we oleser
the world (1988, p. 40).

Inegaveis foram as contribuicbes dadas ao temas paltores aqui explicitados.
Lucas, ainda, teve a habilidade de endogenizacrlgia, variavel chave ao modelo, e
trazer respostas para as quais o modelo de Soiwa aéo era conclusivo. No entanto, os
modelos ndo respondem as questdes de desenvoleiemiémico, como definido para este
trabalho. Nao hd uma teoria da mudanca, ndo héézee ndo ha instituicdes.

Na proxima se¢do veremos algumas definicbes e foeni@s do que € denominado
de Economia Heterodoxa, a qual engloba os poOs-k&ymes e o institucionalismo

evolucionério.
2.2 Economia heterodoxa

Em linha do que foi apresentando no inicio da seasderior, sera feito uma breve
andlise de definicdbes e fundamentos de heterodpx@avelmente € a categoria mais

complexa e controversa.

O termo heterodoxia pode ser definido por dois etos de negatividade: como uma
categoria intelectual em oposicdo a ortodoxia, oma uma categoria socioldgica em
oposicado aanainstream No entanto, também pode ser definido de uma mampeisitiva,

como uma categoria intelectual que tenha caratitesgscomuns.

Utilizando-se o termo em oposi¢cdo a ortodoxia, esté&a uma categoria intelectual.
No entanto, ndo obrigatoriamente, a heterodoxiapeotitha caracteristicas metodoldgicas,
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tedricas e politicas. Um ponto positivo desta digfim € que se pode incorporar parte da
heterodoxia aomainstreamecondmico. Por este conceito, todo 0 pensament sgu
diferenciasse do neoclassico seria heterodoxiperniodo atual.

Caso se utilizasse o conceito como negacaoainstreanecondmico, este seria uma
categoria sociolégica. Dequech (2008) considesa dgfinicdo muito vaga eplerhaps it
would be less confusing (but also less elegantatbit nonmainstream (sic) economit$p.
295). Uma restricdo a essa definicdo é que, acg&antdo mainstreamgue também é uma
categoria social, esta ndo possui um nucleo daddemuns. Aplicando esse conceito ao
periodo atual, o autor destaca, primeiramentessurgimento na sociologia da denominada
Nova Sociologia Econbémica e seu prestigio alcangeta ciéncia. Compativel com essa
vertente social € possivel identificar as mais ve&$a escolas institucionalistas como
institucionalismo original da tradicdo de Veblens@oons, Economia Francesa de
Convencdes e escola austriaca do Novo Instituégmnal No entanto, como se pode
perceber, parte da heterodoxia econémica estagaida nanainstreansocioldgico.

Por fim, caso se utilizasse um conceito positisie eseria uma categoria intelectual
com um nucleo de ideias em comum. No entanto,ieagflb deste conceito em determinado
periodo pode nédo ter resultado. Ainda, caso seigamelimitar um grupo de escolas que
apresente um nucleo de ideias comuns, pode-se digiXara ainda pensamentos relevantes,

0 que obrigaria a criar uma nova categoria, um motdo.

Aplicando este ultimo conceito ao periodo atual,gonal Dequech (2008) apresenta
maior simpatia, conclui-se que se tem um resulted@®. Ndo ha um conjunto de ideias para
agrupar todas as escolas que nao fazem pamsaastreamecondémico. No entanto, o autor
coloca que hd iniciativas em busca de classificie €onceito no periodo corrente, em
destaque o trabalho de Lawson (2006). Além do datteterodoxia opor-se asainstream
0s economistas heterodoxos sdo compromissadosyeargue ha ‘§n underlying ontology
of openness, process and internal-relationa(gic)” (LAWSON, 2006, pp. 497-49&pud
DEQUECH, 2008, p. 298).

Esta abordagem, de um nucleo de ideias comunsstanba convergente com o
objetivo deste trabalho de aproximar duas escodapehsamento. Por mais que alguns
aspectos tedricos ndo sejam sempre convergentes,pérs-keynesianos e institucionalistas,
por exemplo, é possivel tracar um ndcleo de ides@suns e tentar expandi-lo, apropriando-

se ao maximo dos esfor¢cos de ambas as escolas amomstrucao tedrica. Nesse particular,
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Ferrari Filho e Conceicdo (2005) realizam uma apnagdo das referidas escolas tedricas, a
partir dos conceitos de moeda, incerteza e ingbas.

Por fim, com o intuito de alinhar o entendimentordstante do trabalho, mesmo sem
nos preocuparmos em demasia com o rigor metodol@gibre este tema, que ndo € 0 nosso
objetivo central, define-se heterodoxia tendo camferéncia o argumento de Lawson
(2006). Assim sendo, para exemplificar algumaslasaue fazem parte desta heterodoxia é
relevante destacar, sem a intencdo de ser compgetpe seguem:

a) o velho institucionalismo de Veblen, Commonsitihll;

b) o neoinstitucionalismo (ou institucionalismo gimal), cujos principais

autores sao Hodgson, Samuels, Atkinson e Oleson;

c) os evolucionarios (ou neo-schumpeterianos),scpjincipais autores sao
Nelson, Winter e Dosi;

d) os regulacionistas Aglietta, Lipietz, Coriat eyBr; e
e) 0s pos-keynesianos, tais como Davidson e Mireskye outros.

Utilizar-se-4 também o termo institucionalismo eeinario, que, de maneira
simplificada, ja seria um rétulo que buscou agruparnicleo comum de ideias de escolas
distintas. Apesar das diferencas entre todas adaesde pensamentos, destacamos alguns
pontos comuns: instituicbes importam e o desenv@uio ocorre na forma de um processo
dindmico de mudanca. Assim, o termo institucionadisevolucionario refere-se a estas
escolas. A possibilidade de categoriza-las sob mico(r6tulo deve-se a abordagem adotada
por Samuels (199%pud CONCEICAO, 2001, p. 107). Segundo Samuels, é pelsshalisar
um “paradigma institucionalista” baseado em trésedisdes:

(i) a critica a economia ortodoxa, em especifico aténdga de economias de
mercado, sendo esta considerada como uma meragitustr

(i) o j&4 existente corpo de conhecimento desenvolvidelasp escolas

institucionalistas em um amplo campo de tépicos; e

(i) a utilizacdo de um abordagem multidisciplinar pamntendimento e solugao
de problemas.
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Em suma, os argumentos expostos até aqui auxikaatanificacédo e, principalmente,
na equalizagdo de alguns conceitos que serdo aosréacriticados ao longo do trabalho,
facilitando, assim, o entendimento acerca do psucede desenvolvimento econdmico.
Também auxiliam no embasamento e na delimitagdo emposicdo do rotulo
“institucionalismo evolucionario”, que, apesar @e @tilizado por outros autores, nem sempre

apresenta uma clara delimitag&o.

Na proxima se¢do veremos 0s principais fundametdascola pos-keynesiana e seu
Principio da Demanda Efetiva.

2.3A escola p6s-keynesiana

Esta escola, como descrito anteriormente, basdiamdamentalmente e, com elevado
grau de fidelidade, nas ideias de Keynes. NaTsgaKeynes rompe, em diversos aspectos,
com a teoria classica, assim denominada pelo préarior, que esta identificada com os
seguintes economistas: Adam Smith, David Ricardoars Mill e Alfred Marshall, entre

outros.

Apl6s a publicacdo daG, foi criado um novo paradigma econémico que, em um
primeiro momento, e de certa maneira até nos digssa foi de dificil interpretacdo e de
dificil aceitagdo em uma cultura na qual estavamaieados os ensinamentos classicos.
Segundo Keynes:

The ideas which are here expressed so laboriouslgxremely simple and should
be obvious. The difficulty lies, not in the new ade but in escaping from the old
ones, which ramify, for those brought up as mosisohave been, into every corner
of our minds (1936, p. xxiii)

Ainda, para poder visualizar o impacto das ideiasketynes, vale destacar uma
citacdo de Minsky (1986), no liviBtabilizing an Unstable Economguanto da importancia
do novo paradigma apresentado:

Sabilinzing an Unstable Economy is in the post-Kesjan tradition, which | take to
mean that Keynes provides us with the shouldeesgifint upon wich we can stand
in order to see far and deep into essential cherratiadvanced capitalist economies.
However, being post-Keynesian does not mean bdegskly dependent on the

works of “Great Man”. | hope do not make points difing Keynes, if | do, |
apologize now (1986, p.x).
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Observa-se a relevancia dada a Keynes por estlagegoando Minsky o chama de
“gigante”, e o carater de continuo aprofundamegqt@ndo diz que “ndo significa se tornar

servilmente dependente”.

2.3.1 Fundamentos

Nesta secdo, veremos alguns dos principais fundasmela escola pds-keynesiana
gue nos servird de base para entender o PrincgpiDeinanda Efetiva, que, por sua vez,

determina a dindmica do emprega e da renda.

Keynes introduz o conceito de economia monetariasgudifere fortemente da viséo
de economia tradicional. Sinteticamente, segundovsfio, a economia é composta por dois
mecanismos de circulagdo. O primeiro seria o deukicdo industrial, comparavel com a
visao tradicional, no qual a moeda exerce a fudgameio de troca e faz girar a producgéo de
bens e servicos. Nesse mecanismo de circulacaivebgeral de precos e a velocidade de
circulacdo da moeda determinam o volume de meiopatmmentos. Observa-se forte
similaridade, até aqui, desta visdo com a tradadion

Em adicdo ao mecanismo de circulagcdo industriaynk&e identificou o mecanismo
de circulacéo financeira, o que torna sua visamdedo amplamente divergente em relacao
aos classicos. Nesse mecanismo, a moeda faz givas dinanceiros que, por sua vez,
possuem diferentes graus de liquidez, custos deganento e podem gerar diferenciados
ganhos. Nessa circulacdo, a moeda transforma-sanerativo como os demais, com 0s
mesmos atributos e concorrendo entre eles, o que ig®licacbes fundamentais que

exploraremos em seguida.

Ademais, a moeda exerce o papel de “ponte” em ambatirecbes, sendo que na
circulacao industrial, ela exerce apenas o papehlele de troca, enquanto que na circulagéo
financeira, a moeda compete com os demais ativiasdegnanda dos agentes. A Figura 1

ilustra esse mecanismo.
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CIRCULACAO CIRCULACAO
INDUSTRIAL FINANCEIRA

MOEDA

A moeda faz girar ativos
financeiros
A moeda torna-se um ativo.

A moedafaz girar bens e
servigos.
A moeda é meio de troca.

AN
\ 4

Figura 1: Esquema de uma economia monetéaria
Fonte: Carvalhet al. 2007, p. 93.

Para entender melhor o mecanismo desse tipo dem@malguns de seus conceitos
e suas diferengcas com a tradicional visdo, torneel@ante explorar um pouco mais o
mecanismo de circulagao financeira. Primeiro, péegnes, cada classe de ativo teria sua
taxa de juros especifica. Conforme Carvathal. (2007), essa taxa de juros (Ra), é definida
pela soma de quatro taxas esperadas: taxa deag@edo ativo (a), rendimento esperado do
ativo (q), custo de carregamento (c) e prémio lgpledez (I):

Ta,=a+q—c+1 Eq (01)

Ainda, a moeda apresentaria as seguintes caréicesis(a) a elasticidade da
producdo é zero; (b) a elasticidade de substituig&ero; e (c) o custo de carregamento
também é zero. Essas caracteristicas sao fundampata que a moeda possa representar
duas fungbes fundamentais: meio de circulagdo, cfamditador de trocas, e reserva de
riqueza (FERRARI-FILHO, CONCEICAO, 2005, p. 581).

Juntando essas informacdes, e para fins didatisespensarmos a circulacédo
financeira com somente dois ativos, moeda e titwosdividuo apenas abriria médo da
liquidez (assumindo ser maior na moeda) por renagder de uma taxa de juros, um prémio.

Esse conceito é o que se denomina preferéncidigeiidez.

Sintetizando, a preferéncia pela liquidez é rafietpelotrade-off entre os retornos
esperado (a + g — ¢) e o prémio pela liquidezAlgrande contribuicdo de Keynes foi a
introducdo do termo (l), de prémio pela liquideliado as caracteristicas singulares da
moeda. Até este momento, j& se pode concluir ureaaaacteristicas fundamentais de uma

economia monetaria: a moexdao éneutra no curte no longo prazo.
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Outro conceito central para o entendimento da dekeiynesiana € o da incerteza
fundamental. Segundo Ferrari Filho e Conceicao%2P0582), o conceito de incerteza nos
ajuda a entender a instabilidade das economiasmpotraneas e a relevancia das instituicbes
em coordena-las. Conceitos como insuficiéncia @esso de demanda efetiva, em Keynes, e
de fragilidade financeira, em Minsky, seriam impesis na auséncia de incerteza. Segundo
Minsky (1975, 57 apud FERRARI-FILHO, CONCEICAO, 2005, p. 580) para coegnder
Keynes:“[i]t is necessary to understand his sophisticated @boaut uncertainty, and the
importance of uncertainty in his vision of the emmic process. Keynes without uncertainty

is something like Hamlet without the Prince”

Uma boa definicdo de incerteza pode ser encongadB®equech (1999, p.552), que
define incerteza fundamental coma“lack of knowledge about the future [...] thatthe
counterpart of an ontological characterization afcgl reality as subject to unpredictable
structural changes O futuro ndo pode ser antecipado por estimagdmedbabilisticas
confiaveis. Em outras palavras, o0 mundo, na vis@gndsiana e pdOs-keynesiana, € nao

ergddico. O tempo € unidirecional: tem passadsente e futuro.

A juncdo do conceito de preferéncia pela liguidem® da incerteza fundamental
leva ao fendmeno denominado de entesouramento. &mentos de um nivel elevado de
incerteza, o fator de prémio de liquidez da modddica elevado, superando os retornos
esperados (a + q — ¢) dos demais ativos. Nesse asag®ssoas retém moeda, ou seja,
entesouram moeda. Em um primeiro momento, isso padgar queda nos precos dos ativos
no circuito financeiro. Se o grau de incertezaansequentemente, do entesouramento for
alto e duradouro, a circulagdo industrial fica pd&ggada, podendo causar recessoes e, em

casos mais extremos, depressoes.

De maneira mais formal e generalista, Davidson 4198rgumenta que o0s
fundamentos da economia de Keynes e dos poOs-kamwessconsistem na recusa de trés
axiomas neoclassicos: substituicdo bruta, neutiddidia moeda e ergodicidade.

O primeiro axioma, substituicdo bruta, significaequdo pode ser substituido por
alguma outra coisa. Isto ndo condiz com a idei&aelmes de que a moeda é Unica, com as
caracteristicas ja apresentadas.

O segundo axioma, neutralidade da moeda, consisteupor que somente bens e
servigos geram utilidade. Como visto, para Keynesda também gera utilidade no circuito
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financeiro, apesar de ser somente meio de tro@awto industrial, como reserva de valor

e, portanto, tem-se a ndo neutralidade da moeda.

Por fim, o Ultimo axioma, o da ergodicidade, caesiem dizer que 0 processo
econbmico é basicamente estaciondrio e, portamtdpmgo prazo haveria algum tipo de

equilibrio. Esse axioma é incoerente com a ideimckrteza fundamental.

Tendo esses conceitos em mente, é possivel explmramais detalhes o Principio da
Demanda Efetiva.

2.3.2 Principio da demanda efetiva

Para os classicos, ndo deveria haver desempredongo prazo. No entanto, no
contexto o qual Keynes publicaT&s e expde ao mundo suas ideias, esta afirmacao soava
bastante dissonante. Em 1936, os EUA e o mundop ecomtodo, enfrentavam o cenario
econdmico da Grande Depressdo dos anos 1930, evadab taxas de desemprego e, pior,
tinha-se a impressédo de que essas altas taxassggmerdurar no tempo. Keynes propde
entdo uma nova Visao:

Assim, o volume de emprego é determinado pelo pdatmtersecéo da fungéo de
demanda agregada e da funcdo da oferta agregadag poweste ponto que as
expectativas de lucros dos empresarios serdo nmades. Chamaremos de
demanda efetivao valor de D no ponto de intersecdo da funcdo elaadda
agregada com o da oferta. Como esta é a esséndieoda Geral do Emprego, a
qual nos propomos a expor, os capitulos seguinéedos em grande parte,
consagrados ao exame dos diversos fatores de gemdien essas duas funcdes
(KEYNES, 1936, p. 30, grifo adicionado pelo autor).

Com a definicdo de demanda efetiva como sendo ¢opomde € determinado o
desemprego, Keynes apresenta duas conclusdesirprinmenpe com o paradigma classico
de que né@o pode haver desemprego no longo prazs, gabe poderia ocorrer por
insuficiéncia de demanda. A segunda conclusdo & ajud# poderia se contornar essa

insuficiéncia de demanda.

De maneira formal, segundo Carvalkeb al. (2007, pp. 98-100), seja Z o valor
monetério_necessar®compensador das vendas para os diferentes déveisio de obra (N),
tal que:

Z = ®(N) eq(02)
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Agora, seja D o valor monetério esperadas vendas derivadas dos gastos de
consumo () e dos gastos de investimentos)(DAssim, a funcdo de gastos esperados, na
gual os empresarios decidem o nivel de mao de pbde, ser descrita como:

D, + D, =D = f(N) dD/dN > 0 eq(03)

Assim, o ponto A (D na citagcéo anterior de Keyri&36, p.30), no qual as curvas se
interceptam, € o ponto de demanda efetiva. Estgp@nto no qual o nivel de emprego da
economia e, consequentemente, o produto, é defifsi® pode ser formalmente definido
como: A: Z=D =>N,Y.

Ainda, conforme Carvalhet al. (2007, pp. 99-100), “para Keynes sdo as expeatativ
empresariais sobre a demanda futura que detern@ngrego e produtos correntes”.

Cabe, agora, analisar os determinantes das equdesestas, a comecar pop,»s
gastos esperados com investimento. Estes gastesdiap de duas variaveis: a eficiéncia
marginal do capital (emc) e a taxa de juros (ihfeome equacéao:

D, = §(emc, i), oD,/demc >0, 0D,/0i<0 eq(4)

A eficiéncia marginal do capital é a taxa de reratitns esperados do ativo de capital;
portanto, como nos mostra a derivada apontada uecéq anterior, quanto maior for emc,
maior serd B A taxa de juros, que pode ser interpretada coroosto de oportunidade, ou
como o rendimento da moeda, € inversamente prap@icaos gastos esperados.

A eficiéncia marginal do capital (emc), por sua,vdzpende do preco de oferta dos
ativos de capital (P e das rendas monetarias esperadspi@Qvenientes das vendas futuras

de mercadorias, conforme a equacgéo,
EMC = Y(P5;Q°), demc/dPS <0, dQ*>0 eq(5)

De maneira bastante intuitiva, quanto maiores @gq¥ de oferta dos ativos de
capital, menor sera sua eficiéncia marginal e, fguamior o volume de vendas futuras,
maior serd o emc. As rendas monetéarias esperada@®@ sua vez, sdo funcdo dos precos
esperados das mercadorias que os empresarios desgejaler no futuro (i, conforme
equacgéo,

Q¢ = w(P°), dQe/dPe > 0 eq(6)
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Como era de se esperar, quanto maior o preco d#avielura, maiores serdo as
rendas monetérias esperadas e maior sera o emtaxa de juros (i) € funcdo da quantidade
de moeda (M) presente na circulacdo financeira la peeferéncia pela liquidez (PL).
Conforme a equacéo,

i= g(M,PL), ai/oMi<0, 0i/dPL> 0, eq(7)

Sendo a taxa de juros o prémio cobrado pelos ag@ate abrir mdo da liquidez,
guanto maior a oferta de moedas, menor a taxards. jlid para a preferéncia pela liquidez, o
raciocinio é o inverso: quanto maior a preferénem, momentos de incerteza maior, mais
elevada a taxa de juros, para um mesmo montant@o#Ela em circulacdo. Dada uma
velocidade de circulagcdo da moeda relativamentévelsta quantidade de moeda (M)
depende do nivel nominal de precos (P) e sald)sConforme a equacao,

M! = n(W,P), dM/oW <0, OM!/0P <0 eq(8)

Quanto maior o0s salarios, mais as pessoas consonngircuito industrial,
“roubando” a moeda do ciclo financeiro. Em relagéonivel geral de precos, quanto maior
0s precos de bens e servicos, mais moeda premisdacino circuito industrial, reduzindo a

guantidade de moeda no circuito financeiro.

Seguindo com o sistema de equacdes, 0s motivolep® a incerteza podem ser de
guaisquer espécies. Alguns argumentos possivaggrsdatores politicos, fatores climaticos,
fatores estritamente econdmicos, fatores pessteiie outros. Por esse conjunto infinito e
abstrato de fatores geradores de incerteza, repaese aqui por-X. Assim, conforme a

equacgéo,
PL = Q(-), dPL/d(:) >0 eq(9)

Tem-se que quanto maior o nivel de incerteza, maipreferéncia pela liquidez.
Vimos até aqui somente as equacdes referentesnaestimentos em ativos de capitais.
Agora, torna-se necessario entender a dinamicaydst®s de consumo que, por sua vez, é
funcdo da renda (Y) e da propenséo a consumir miamdade (c), conforme a equacgao,

D, =A(Y,c), 0D,/dY>0, dD,/dc>0 eq(10)

Como esperado, quanto maior a renda e quanto reajopensao a consumir,

maiores sdo 0s gastos de consumo. Ainda merecagdest propensdo a consumir da
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comunidade que pode ser decomposta entre propargaumir dos trabalhadoreg & na
propensdo a consumir dos demais agentgs dos empresarios e rentistas, conforme a

equacgéo,
c = ac; + beg, a+b=1 eq(11)

Uma consequéncia relevante da decomposicdo dans@pe consumir € que uma
mudanca na distribuicdo da renda, entre traballesdodemais agentes, pode gerar alteragéo
na propenséo a consumir da comunidade e, consequamte, dos gastos com consumo.

Segundo Carvalhet al. (2007, p.100):

[e]m resumo, o nivel de emprego e de renda, seguiptdimcipio da demanda efetiva,
depende dos gastos esperados. Contudo, somentedseepperar um nivel de
demanda efetiva mais elevado quando, dado uminigill de rendaceteris paribus
houver um crescimento da eficiéncia marginal dataapu uma queda da taxa de
juros ou uma elevacgao da propensdo marginal a wonda comunidade,

A equacéo 12, a seguir, demonstra esses argumentos:
Z =D = 0(emc,i,c), 0D/demc >0, dD/di< 0, daD/ac> 0, eq(12)

Como visto, para Keynes, o0 emprego e, consequentepgrenda sdo determinados
pela demanda efetiva. Por sua vez, a demandaafetim como um dos seus principais
fatores dinamicos o investimento. Em suma, foi sig@qui o basico da teoria keynesiana
sobre o desenvolvimento econdmico, o qual incorpspectos sobre incerteza e uma nocgéo

de processo, em um mundo ndo ergodico.

Na préxima secdo veremos alguns aspectos das $@sdésobre desenvolvimento
econdmico dos institucionalistas evolucionariolsetao grupo mais aderente com a visdo de

desenvolvimento como um processo de mudanga.

2.4 Institucionalismo evolucionario

O institucionalismo evolucionario nao se restrisgemente a uma escola especifica. O
objetivo ndo é discutir as diferencas e singulaiédade cada escola que abrange este tema.
Entende-se que instituicbes importam e que desemaito ocorre de maneira
evolucionaria (ou evolucionista). Assim, utiliza@srnconceitos de trés escolas que abordam

estes dois aspectos: instituicdes e evolucionismo.
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Em adicdo a estes dois fatores, na escolha datagsaoalisadas, procedeu-se a
selecdo de escolas que ndo analisam o mundo cayddia, as quais sdo fortemente
influenciadas pelo velho institucionalismo amer@ae Veblem, Commons e Mitchell, e que
ndo se utilizam dos fundamentos da ortodoxia ec@@rRor esse critério, a denominada
Nova Economia Institucional — NEI — ndo sera wilia na analise. A visdo de um mundo
ergddico impossibilita a ideia de um desenvolvimeevolucionério. Em outras palavras,
selecionaram-se escolas que analisam o desenvobamecondmico por meio de um

processo de mudancas cumulativagas quais as instituicdes sdo de suma importancia

Os conceitos a serem abordados pertencem, prima@pét, a trés escolas: os
neoinstitucionalistas, os evolucionarios e os &gjahistas. Os evolucionarios, denominados
agui como sinénimos de neo-schumpeterianos, apease@nfase maior na mudanca, em
especial na mudanca tecnoldgica, que seria o gaidha o desenvolvimento econdmico. Os
regulacionistas, por sua vez, apresentam énfase maimanutengéo de determinado modo
de regulacdo. Por fim, os neoinsitucionalistas, btam analisam o desenvolvimento
econdmico com um processo evoluti&da evolucionismo social. A principal contribuicdo
dessa escola € o entendimento de como se formamstiésicbes, como elas se mantém na

sociedade e como evoluem.
2.4.1 Os neoinstitucionalistas

Os neoinstitucionalistas sdo a escola mais préxitmaantigo institucionalismo
americano de Veblen, Commons e Mitchell. Como gstéd em mais detalhes, o ponto mais
marcante da economia institucional consiste naaidei que o desenvolvimento ocorre na
forma de processo; processo este que € uma segu@noulativa de causag¢do, ndo no
sentido teleolégico, ndo ha um fim pré-estabelecidas sua evolugdo pode ocorrer tanto
para o retrocesso como para o progresso (CONCEIQAQR).

Este paradigma processual, em formacéao, rejeitaua definicAo de economia, da
utilizacdo de recursos escassos para suas nedessitlenitadas, e aborda a visdo de uma
economia como “ciéncia do abastecimento sociale cagl necessidades e 0s recursos sao
produto deprocessos sociailistoricamente determinados e qualitativamentegiggntes do
progresso tecnoldgico” (CONCEICAO, 2001, p. 97).

A inspiragao original desta escola vém de Veblele, @ seu artigo seminalhy is

Economics not an Evolutionary Scienescrito em 1898, comeca a desenvolver a viséo de
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economia como um processo evolucionario. Primeirdee Veblen critica a teoria

neoclassica em alguns de seus principais asp¢ai®somo a nocdo de equilibrio, as ideias
de postulados gerais, aproximando a economia comiémias naturais, e a ideia de
maximizacdo de utilidade, as quais impossibilitari]a analise do desenvolvimento

econdmico como evolucionario. A Figura 2 resumprasipais criticas e alternativas.

Atribui¢do de uma finalidade )
1. Animismo .. Equilibrio
ao processo econdmico

(teleologia).

Alternativa 1: Causacao cumulativa

Deducdo dos fendbmenos

econdmicos a partir de
2. Taxonomia E> postulados gerais como E> Modelo H-D
“homem econémico” ou
“competicao perfeita”

Alternativa 2: Método Abdutivo

Homem como um lightning Individuo
3. Hedonismo ,
calculator de prazer e dor. racional

otimizador

Alternativa 3: Instintos e habitos mentais

Figura 2: Criticas de Veblen a Economia Ortodoxa
Fonte: Cavalcante, 200dapudPimentel, 2009.

Em sua concluséo, Veblen afirma que uma econontlu@wnaria é a theory of a
cumulative sequence of economic institutions stistéerms of the process itselfVEBLEN,
1898, p.15).

Surgem aqui algumas perguntas: o que realmentenséimicoes? Por que elas sao
relevantes? Como ocorre sua formacao?
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A defini¢c@o de instituicdo € uma tarefa ardua. Qaaldicdo busca definir instituicdo a
sua maneira. Entre 0s neoinstitucionalistas, nantof uma definicdo bastante aceita foi
elaborada por Hodgson (2006, p.2) no qual afirre qu

Without doing much violence to the relevant litarat we may define institutions as
systems of established and prevalent social rdias structure social interactions.

Language, money, law, systems of weights and mesgsable manners, and firms
(and other organizations) are thus all institutions

Ja a resposta de como as instituicbes sdo forngaftatemente imbuida de questdes
metodoldgicas. Primeiramente, assim como criticado Veblen (1898), Hodgson (2007)
critica o individualismo metodoldgico, adotado peleoclassicos, como ndo sendo esta uma
metodologia capaz de explicar os fenbmenos ecowndmi@ecar pelo reducionismo.

Em maneira similar a esta critica, Hodgson (20@&hbém rejeita a ideia do
coletivismo metodolégico, afirmando que este tamigéna o problema do reducionismo. O
autor baseia-se no fato de que essa metodologaaigjualquer possibilidade da influéncia
individual no processo e nas relacdes coletivaguig® Pimentel (2009, p.35):

[m]uitos tedricos sociais criticam o coletivismotodnlégico ndo apenas por tratar
os individuos como meras marionetes das forcasispenas também por ndo se

atentarem suficientemente aos processos e mecanigahms quais os individuos
séo profundamente transformados.

A solugéo deste dilema metodoldgico constitui-seuema analise na qual o individuo
influencia e € influenciado pelo meio, pelas ingties. O mesmo pode ser dito em relacéo
as instituicdes, elas influenciam e séo influerasagelos individuos.

Em uma exposi¢do mais formal, sintetizando a argtagéo de Hodgson (2007), os
individuos criam habitos. A racionalizacdo dess&#sitbs transforma-se em crengas e sua
evolugdo ocorre na constituicdo das instituicéesaBnfluéncia do individuo formando as

instituicbes é denominada pelo autougevard causation

As instituicbes, por sua vez, podem moldar o cotapegnto individual de trés
maneiras (DEQUECH, 1999). A primeira é sua funcéstritiva sobre os individuos. A
segunda consiste na suas influéncias sobre a géep realidade do individuo. Ressalta-se
gue essas duas func¢des sao relacionadas, prineipi@imo momento em que as instituicdes
podem ser fontes informacionais. Por fim, a Ultmeneira de atuacéo, e talvez uma das mais

complexas, consiste no fato de que as instituippeem mudar o objetivo fim do individuo,
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mudar suas mais intrinsecas motivacdes. Esse metam denominado deeconstitutive

Downward CausationA Figura 3 ilustra a argumentacao.

INSTITUICOES

N N N
CRENCAS

| 1 |
HABITOS

ﬁl

INDIVIDUOS

Figura 3: Reconstitutive Downward Causation
Fonte: Pimentel, 2009, p. 36.

Desta maneira, deve haver um ajustamento entrestiuicoes e os individuos.
Quanto maior esse ajuste, maior a possibilidadeudemanutencdo. No entanto, esse ajuste
nunca seria completo porque o ambiente esta entacw@gprocesso de mudanca. Sendo as
instituicbes de hoje uma heranca de uma época@mtersendo que o ambiente esta em um
processo continuo de mudanca, € impossivel unegpasteito.

Torna-se interessante, portanto, ressaltar duasegqoéncias decorrentes dos
conceitos elaborados aqui. Primeiro, € que nestammamo, preferéncias e propdsitos sao
formados endogenamente, sendo fonte de desenvoldnge de instabilidade. A segunda
consequéncia é que como desenvolvimento econdénoide per interpretado igualmente a
desenvolvimento das instituicdes, e esse obedetirdtica proposta, portanto, ele ocorre
sob uma maneira processual historicamente detedmirngysman (1994), utilizando-se de
outro ferramental também chega a conclusdo de cpjetdrias de crescimento séo
historicamente determinadas. Ainda, por fim, Cag&ei(2001, p.68) argumenta que:

as trajetdrias de crescimento sdo criadas histoenge, a partir do desenvolvimento
de trajetdrias nacionais institucionalmente endiiza Dai a existéncia de diversos
processos ou tipos de desenvolvimento econdmicaefau) as instituigdes importam,

porque determinam diferentes trajetérias de crestim nos diversos ambientes
nacionais.
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Pode-se ainda dividir as instituicdes em dois geargtupos: aself-enforcemeng as
external-enforcementEstes conceitos estdo intimamente correlacionadograu de auto-
organizacao das instituicdes. Quanto maior o geaauto-organizacdo, menor a necessidade
de enforcementdesta instituicdo, estas s&o “autopoliciadas”. &wanto, quando as
instituicdbes apresentam um pequeno grau de autovzagdo, estas necessitam de um
grande poder denforcementO exemplo mais classico de instituicdo auto-degala € a
linguagem. Ja que todas as demais instituicOesssita® da comunicacdo para existir, ha o
interesse em que a linguagem funcione. Um exemplmstituicdo ndo auto-organizada é a
moeda, na qual hd a necessidade de outras indégtuigara o seu controle, no caso, o

governo.

Foram expostos 0s principais principios de deseimehto desta escola. A seguir,
serd analisada a escola Regulacionista, de tradigfaista, mas que também entende

desenvolvimento como um processo dinamico de madiasgtucional.

2.4.2 Os regulacionistas

Os principais autores desta corrente econdmicadgéietta, Lipietz, Coriat, Boyer,
Orléan, dentre outros. Esta € uma escola que pdgticonceitos da economia dialética de
Marx, mas que surge como uma critica ao marxistumloxo. Também sofre forte influéncia
dos pensamentos keynesianos, em especial Aglietda, histéria econbémica e do

institucionalismo americano.
Segundo Conceigdo (2002, p. 55), o objetivo prec@auTeoria da Regulacao:

foi estabelecer a diferenca entre as vérias faseaitalismo, explicar a dinAmica da
acumulacéo de uma fase em relacéo a outra e desereatureza das crises que, ao
reorganizarem o sistema, se desdobram em novosadaiuos surtos “regulados” de
crescimento ou de “expanséo do capital”.

Conceicdo (2007, p.6) ainda destaca que esta etmmlbém se caracteriza por
oposicao a racionalidade substantiva e, que emapattida, adere fortemente a ideia de que
as rela¢cBes sociais séo irredutiveis. Sendo aedasociais fonte de instabilidade, por meio
dos antagonismos gerados, a economia estaria sempuen processo de continua mudanca.
Esse conceito, consequentemente, torna os reguikstei® apostos as ideias de equilibrio de
longo prazo.

Segundo Boyer (1988, p. 68), ao contrario das aymms econdémicas usuais, o foco

da teoria de regulacdo ndo estaria no curto e m@digo, mas no longo prazo e nas
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mudangas estruturais das economias capitalistasiassgidas. Com essa visdo, os fatores de
producdo, trabalho e capital, e, também a tecralogio podem ser considerados constantes.
Ainda, todos esses fatores ndo estao isolados destema econémico, social e historico.

A teoria da regulagéo atuaria sob as condi¢cdesédeptincipios: (i) de antagonismos
sociais, (i) da logica ambivalente e (iii) da g#a Estado — Economia. Fica claro aqui a
influéncia do pensamento dialético. Os antagonissmsais sdo, antes, polarizacdo de
conflitos, que, apds seu agravamento e exterid@ageram por Si mesmos um mecanismo

de mediacéo de conflito: as instituigdes.

O segundo principio, o da légica ambivalente, sutgerelacdo entre economia e
politica em um ambiente conflituoso no qual asituigbes realizam um papel fundamental
de articuladoras. O terceiro principio, o da relaE&tado — Economia, coloca o estado com
agente enddgeno do sistema, fruto das interac@essso

Esta escola apresenta em sua metodologia tréss mieeiandlise que podem ser
entendidos pelo seu nivel de abstracdo. Em aprg&inaom as relacbes de producédo de
Marx, e no nivel de maior abstracdo, tem-se nogromivel: o regime de acumulagédo. De
acordo com esse conceito € possivel desenhar unfiguwracédo de elementos estaveis na
economia. Segundo Boyer (1988, p. 71), regime denalacdo pode ser definido como um
conjunto de regularidades que permite a evolucém p#ormacao de capital, o qual aumenta
e espalha, ao longo do tempo, desequilibrios qusistentemente emergem do préprio
processo. O atual regime de acumulacao € o sistepiialista.

Em um segundo nivel, de menor abstra¢do que o ippinmas ainda com algum grau
de generalizacdes, tém-se as instituicoes. PararB§b988), as instituicdes refletem as bases
das regularidades sociais. As formas instituciohdénotes a codification of a main social
relationship” (Boyer, 1988, p. 71). Em outras palavras, as tingfies emergem como
resposta de um processo de conflitos sociais,versepara controlar e guiar esses conflitos.
S&o cinco as formas basicas de instituicdes.

A primeira forma institucional, segundo Agliettapy®r e outros, seria 0 sistema
monetério e as relacdes de crédito. Estes sdoremais na definicdo do modo de relacdes
entre separadas unidades econémicas e, portanéoasastituicdo mais relevante do regime
de acumulacédo. Historicamente é facil identificéeréntes formas da relagdo moeda, desde
um sistema a base de trocas, na qual a moeda mdml@xercia um papel fundamental,
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passando pelas primeiras formas de moeda, comd e aa primeiras moedas, até por
sistemas monetarios mais desenvolvidos, como cdpamuro, 0 sistema Bretton Woods e

outros.

A segunda forma de instituicdo seria a relacaaiealérabalho. Boyer (1988, p.72) a
define como as caracteristicas que determinamaga®lentre capital e trabalho. Ha ainda
cinco componentes bésicos sob esta forma institatiom significado da produgédo e o
controle sobre o trabalhador; a divisdo técnicadiasdo trabalho; o grau de estabilidade do
emprego; os determinantes diretos e sociais dalbt@pe, por fim, o padrdo de vida dos
trabalhadores em relagdo ao volume e origem docqusomem. Essa relacdo entre salario
apresenta grandes divergéncias ao longo do tengnire paises. Um dos exemplos mais
classico e duradouro foi a relagdo denominadadtadna qual os trabalhadores auferiam os
ganhos de produtividade e se tornavam a princgnatefde demanda os préprios produtos

gue produziam.

A terceira instituicdo a ser entendida é a formaca®peticdo. Aqui nos interessa
entender como as empresas competem entre si. Rwdans sistema organizado por
monopdlios ou, em contra posicdo, por inUmeras esagt Pode ser uma competicdo mais
estavel ou mais instavel. Ha uma infinidade degfieda que determinam como as empresas

buscam o seu lucro e competem entre preco ou mifieso.

A quarta instituicdo € o modo de insercdo ao regmeenacional. Boyer (1988, p.74)
define essa instituicAo como um conjunto de regrasnvencdes que organizam a troca de
commoditiesos locais de producdo e os desequilibrios ex¢terhmmando como exemplo o
Brasil, fica clara a maneira distinta de insercAterhacional na década de 1980, com
protecionismo a industria brasileira, em relac@@@ada de 1990, a qual iniciou um processo
de total liberalizagdo econOGmica e financeira. Bgssto, tanto a maneira de insergéo ao
regime internacional, como o proprio regime podalserar devido a uma combinacdo de

fatores tecnoldgicos, financeiros e politicos.

A ultima forma institucional € a forma de intervéagdo Estado. A maneira como o
Estado interfere na economia atua diretamente no desenvolvimento. O Estado
Desenvolvimentista gera consequéncias diferentasnd&stado Regulador. Lembrando-se
de que, para os regulacionistas, o Estado é xoefla disputas das relagdes sociais entre
classes e grupos, com interesses distintos, earoytseu papel refletirda os interesses do

grupo dominante.
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Para finalizar a sintese do pensamento regulatipmisve-se entender o ultimo nivel
de andlise, e 0 menos abstrato: 0 modo de regulgsi® nivel retrata como de fato ocorrem
as relacdes, em um nivel maior de detalhes e commggau de abstracdo. Segundo Boyer
(1988, p.75), a abordagem regulacionista analig@ssibilidade de diversos modelos de
ajustamento de producdo e demanda, de moeda ¢ocrédilistribuicdo de renda para a
formacdo da demanda. O modo de regulacdo é exppasaalesignar qualquer conjunto de
regras e comportamentos individuais e coletivopresenta as trés propriedades a seguir
(BOYER, 1988, p. 75):

e torna possivel que decisbes conflitantes sejam ativgis, sem a necessidade dos
individuos e/ou instituicbes compreenderem a lodetodo o sistema,

e controla e regula o regime de acumulagéo prevatiecen

e reproduz as relagcbes sociais basicas por meio dsistema que apresentam formas

institucionais historicamente determinadas.

O conceito espelho do modo de regulacao seria ce¢orde crise para a abordagem
em questdo. Esse conceito ainda poderia ser digimt mais dois: crises ciclicas e crises
estruturais. Crise ciclica consiste em um auto#iigildo sistema, o que ndo o destroi. Seria

préximo ao conceito de ciclos econbmicos da ecoa@mnvencional.

Ja o segundo conceito, o de crises estruturaisreoguando o funcionamento dos
mecanismos de regulacdo entra em contradicdo cdonrass institucionais existentes, o que

leva ao seu abandono e sua destruigao.

Para os regulacionistas, a evolucdo do sistemadeoado pelas instituicoes, em

periodos de modo de regulacdo e crises, € o ddsanento econdémico. Este estaria

intrinsecamente relacionado com as inovacdes, taaiais como tecnoldgicas.

Finalizada a descricdo dos principais conceitosilaegonistas, na proxima sec¢ao
serdo analisados os conceitos dos evolucionarioseo-schumpeterianos. Esta escola tem
como inspiracdo as concepg¢des de Schumpeter e dofése na mudanca tecnoldgica,
entendendo desenvolvimento como um processo dinéheienudanca.
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2.4.3 Os evolucionarios

Um dos expoentes da teoria evolucionaria da mudaoge aproximagdes ao
institucionalismo classico, é Richard Nelson. Aodetiogia utilizada por ele vem da corrente
do evolucionismo social, e dos aspectos levantgwsSchumpeter. Em sua obdima
Teoria Evolucionaria da MudangaNelson argumenta que sua teoria esta baseada,
principalmente, em duas premissas. A primeira gue“a mudanga econdmica € importante
e interessante”. Ainda, quanto a esta primeiranfms, Nelson aponta para um novo
pensamento social:

Ao mesmo tempo, nas economias mais avancadas, ermmEatdo bem-sucedida
trouxe a tona novas questdes sobre a viabilidad®gca de longo prazo das

sociedades industriais avancadas, bem como rerogadstoes sobre a relacéo entre
0 sucesso material e os valores humanos mais flerdais (2005, p. 18).

Observa-se que a propria concepcao de que ha umangaide mentalidade social
significa um processo de mudanca e, por consequédesenvolvimento econdémico. A
segunda premissa usada por Nelson (2005, p. 18) é:

[e]speramos, entretanto, que muitos dos nossogamleconomistas relutem em
aceitar a segunda premissa do nosso trabalho -gaedema grande reconstrucao dos

fendmenos tedricos de nossa disciplina constituia uptecondicdo para um
significativo crescimento da nossa compreensaouwdtanta econdmica.

Ja se pode concluir que a teorizacdo do crescinemoiacionario é bastante critica a
ortodoxia, principalmente, por dois aspectos lea@dos. Primeiro, seu enfoque esta na
mudanc¢a econdmica, e ndo no equilibrio. Segundotar também afirma que é preciso uma
reconstrucao tedrica como pré-condicdo para o eimemto desse processo. Pelos motivos
expostos também se pode concluir, como consequémg@é este também é um projeto
bastante ambicioso.

Sinteticamente, segundo Conceicédo (2002, p. 413, excola tem como centro de
atuacdo e diferenciacdo um forte enfoque na visA@rdcesso de mudanca tecnoldgica,
envolto em um mundo de incertezas e desequililmerentes ao sistema. Nesse processo,

tecnologia representa um papel fundamental sengodjorio motor de sua dinamica”.

O processo de mudancga tecnoldgica evolui por urnegsm de selecdo no qual a
tecnologia mais adaptada ao seu setor de atuagi@a-ge predominante. Este é,
propositalmente, um paralelo ao evolucionismo lgimid, no qual pelo processo de selecao

natural as espécies mais adaptadas sobrevivem.rdd@gso de mudanca tecnoldgica, a
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inovacao faria o papel das mutacdes e as insté@sigd papel dos genes no processo de

evolucionismo natural.

Esse processo de evolugdo conduz ao crescimentdremm, mas sem nenhuma
intencdo em se alcancar algum ponto de equililrilongo prazo. O conceito € centrado na
dindmica das inovagBes como variavel chave do psoceSegundo Nelson (198&pud
Conceicao, 2002, p. 41):

[t]he system may or may not have a steady state. Tigreor may not be a kind of

dynamic equilibrium configuration. But our model® gerfectly usable even if there
are no equilibria, static or dynamic. They defimpiations of motion

O processo na dinamica de inovagbes e, consequemtiemdo crescimento
econdmico, esta inserido em mundo sujeito a inzastquanto ao futuro. Essa incerteza, que
pode ser gerada por um numero infinito de fatooesno questdes juridicas, politicas,
econbmicas, concorréncias e outros, é incertezgrambilistica. No intuito de reduzir as
incertezas nesse cendrio é que as instituicbessapam um papel fundamental entre os
evolucionarios. O nivel de incerteza ira permitmau melhor ou uma pior adequacédo a
consolidagédo de um paradigma tecnoldgico. Seguededicao (2002, p. 43):

[0] conceito de inovagdo, crucial para a teorialwsionaria, utiliza o ambiente
institucional como condicdo necessaria ao deseimwehto de “condigdes

inovadoras” para o crescimento. O ambiente ingtihat esti, por assim dizer,
“enraizado” émbeddedyo processo dinamico das inovacgoes.

Para Nelson e Winter (1982), ap6s uma etapa deaeéo apreciativa da abordagem
evolucionista pode-se alcancar objetivos de matomélizacdo e a construgdo de uma
teorizagdo. Os modelos evolucionarios apresentamo celementos centrais, N0 processo
evolutivo, a inovacgao tecnoldgica e a necessidadaddptacdo das firmas em um ambiente
incerto. Essa adaptacdo ndo ocorre de uma manega @ direta, ao contrério, ocorre por
meio de tentativas e erros e de um aprendizadoricist Em outras palavras, a adaptacdo

ocorre por meio das rotinas.

Essas rotinas podem ser classificadas em trésega@mndpos: procedimentos padroes,
processos de investimentos e processos delibesat@®procedimentos padrdes séo acdes de
curto prazo focadas no dia-a-dia das empresas,uaes gperacdes. Os procedimentos de
investimentos sao as acdes desenvolvidas voltadasapital fixo das empresas, que
determinara seu crescimento ou declinio, medidtadeaneira. Por fim, os procedimentos

deliberativos sao acgdes que se referem ao prodedsosca pelas empresas.
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Segundo Conceigéo (2002, p. 44) sao esses elemateosyindo em conjunto que
definem a dinamica de um modelo de crescimentoirdaaf e, consequentemente, dos
modelos de desenvolvimento econdémico. Os modeleguacdes desenvolvidos a partir
dessas premissas definem as “equacfes de movineapazes de descrever as trajetorias de

crescimento.

Foi abordado até aqui as principais teorias sobescitmento e desenvolvimento
econdmico, sendo este ultimo conceito definido camoprocesso de mudanga cumulativo.
Com essa definicdo, os institucionalistas apresemtaarcaboucgo tedrico mais apropriado
para sua analise. No entanto, 0s conceitos pé®k&yros sdo compativeis com essa analise
e ainda trazem complementaridades. Neste intust@réxima sessao buscou indentificar os
elos e estas complementaridades sugerindo umaatmraagem de estudo aos fendmenos

econdmicos.

2.5 O elo e a complementaridade

Esta sessdo tem o intuito de utilizar conceitosagdplamente desenvolvidos e
conhecidos no sentido de se construir um nuclededas comuns e complementares. Alguns
autores ja realizaram esfor¢cos nesse sentido. Alguizeram de maneira explicita como no
artigo de Ferrari Filho e Conceicdo (200bhe Concept of Uncertainty in Post Keynesian
Theory and in Institutional EconomijcLonceicdo (2007)Além da Transacdo: Uma
comparacao do Pensamento dos Institucionalistas @®Bvolucionarios e Pds-Keynesianos
o trabalho de Dequech (199®)stitution and Economic Behavior Under Uncertajnfhabet
(2006),Understanding the link among uncertainty, instapjland institution and the need for
stabilization policies os artigos de Hodgsdrost Keynesianism and Institutionalism: The
Missing Link (1989) ePost Keynesianism and Institutionalism: Another k@b the Link
(1999), Tymoigne (2003Keynes and Commons on Moretkinson e OlesorCommons
and Keynes: Their assault on laissez fa@stre outros.

Pode-se afirmar ainda que alguns autores tracasien edo no desenvolvimento
natural de suas teorias. E comum identificar asgeitistitucionais em analises de autores
tradicionalmente keynesianos, e vice-versa. Taleegrincipal exemplo neste caso seja
Minsky (1982 , 1986)com a teoria da hipdtese de fragilidade financeia,qual ha a
necessidade de instituicesBiy Government e o Big Central Bardgra proverem politicas

de estabilizacdo. No caso brasileiro, um exemplardetrabalho keynesiano que apresenta
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aspectos institucionalistas como unidades centl@isnalise, seria o trabalho de Cintra e

Freitas (1998)Transformacdes Institucionais dos Sistemas Finaosei

Ainda, para ressaltar a importancia e a possiloiéddo elo entre essas escolas, cabe
resgatar a frase de Keynes para Commonfh€fe seems to me no other economist with
whose general way of thinking | feel myself in sgehuine accord (1927,apudFERRARI-
FILHO, CONCEICAO, 2005, p. 576).

Identificar um nacleo comum de ideias entre as lascmstitucionalistas e os pos-
keynesianos se torna importante por dois fatore@xipais: por uma maior aceitagdo de
conceitos de escolas inicialmente distintas, gaep mdo se visualize um ndcleo comum,
pode haver maior rejeigéo; e, segundo, por umagstagle uma agenda de pesquisa comum,
enriquecendo a discussao heterodoxa, 0 que fartalemmplia 0 seu campo de influéncia.
Este ndcleo de ideias comuns pode ser entendid@ eoma simplificada abordagem em
busca de um novo paradigma, no sentido que KuhgurBe Kunhn (1962, p.10), um
conjunto de idéias ou pensadores influentes exeinBuoéncia e mudam a maneira de se

fazer ciéncia:

[...] because they shared two essential characteisfiheir achievement was
sufficiently unprecedented to attract an endurimgug of adherents away from
competing modes of scientific activity. Simultansigu it was sufficiently open-ended
to leave all sorts of problems for the redefineolgrof practitioners to resolve.

Achievements that share these two characteristichall henceforth refer to as
"paradigms", a term the relates closely to "norscégnce”

Ainda, Segundo Kuhn (1962), é exatamente a tramsigdparadigmas, muitas vezes
de maneira revolucionéria, que determina o padeddedenvolvimento da ciéncia. Utilizando
o termo cunhado por Samuels e Duggapufl CONCEICAO, 2002, p.96), qual seja, o
paradigma processual, que se propdem utilizar teedialho, pode ser identificado como:

1. o desenvolvimento ocorre por meio de um processomddanca

cumulativo, sem nenhuma obrigacao de equilibrilongo prazo;

2. as instituicbes importam e desempenham papel pdiaiaro processo

de desenvolvimento;

3. a moeda é uma instituicdo e desempenha papel lbemtam economia

monetaria;
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4. 0s agentes tomam suas decisbes em um ambienteettena, a qual
nao pode ser traduzida em estatisticas probatsaléstsubjetivas ou ndo. Simplesmente
ndo se sabe o que ir4 ocorrer e, portanto, o doncgilizado é o de incerteza

fundamental; e

5. inovagdes tecnoldgicas, em seu sentido amplo, s§oirecipais fontes
de mudancas. Tecnologia é uma variavel endégeea desenvolvimento € o proprio

motor do capitalismo.

E importante tecer alguns comentarios a respeitoada um destes cinco pilares. A
visdo de desenvolvimento como um processo de madamqulativo é bastante clara entre os
institucionalistas, como pode ser visto no capitlteorias sobre o desenvolvimento

econdbmico”.

7

Para a escola poOs-keynesiana, este ndo é um anaEtmente explicito e
desenvolvido. Isto se deve ao fato de que, tab&a, escola ndo tenha tido como centralidade
a pesquisa e a elaboracdo de teorias com esta atefillicido de desenvolvimento
econdmico. No entanto, as visbes de nao-ergodejddd ndo obrigatoriedade com o
equilibrio e dos padrdes historicamente determigaktdo presentes na base do seu corpo
tedrico, sendo, portanto, compativeis com a idedaddsenvolvimento como processo

cumulativo. Assim, ambas as escolas podem fazex gaste nucleo de ideias.

Outro pilar desse paradigma processual é o dengtituicGes importam. Obviamente,
nas escolas institucionalistas este € um conceittral. Entre os keynesianos, porém, apesar
de ndo ser central, ja esta imbuida em diversapritaspais teorias, como por exemplo, a
hip6tese de fragilidade financeira de Minsky.

Em outro contexto, Ferrari Filho e Conceicdo (20@5nbém destacam o papel das

instituicbes no intuito de diminuir a incerteza:

If uncertainty cannot be modeled in a determinigi@&y in a monetary economy, the
decisions of economic agents will be made accordingonventions ... In other

words, the state of confidence of individuals dejsean convention. Therefore, the
adoption of conventions by economic agents is &gbaolution to the problems of

uncertainty (p.582).

Em outro trabalho, Cintra e Freitas (1998) buscaserir o SF em um contexto

institucional:
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A aproximacao entre atenta observacgdo historicdtieacconceitual é, nos estudos
sobre sistemas monetarios e financeiros, ainda mdispensavel que em outros
campos da economia. Falar de moeda e finaédgdscutir instituicdes, ou seja,
entidades cuja existéncia é sempre histdrica e cutalmente determinada (1998,
p.14, destaque adicionado).

Torna-se evidente a crescente relevancia dasuigsis na teoria keynesiana e pode-
se considerar que a ideia de que as instituicopsriamm € ndo s6 compativel, como também

presente em seu corpo teorico.

O terceiro pilar do paradigma processual, o dandgd de moeda como uma
instituicdo e seu papel central em uma economiaetdon da producdo, pode encontrar
resisténcia entre alguns autores. Na visao dosek@mos € central o papel diferenciado e
primordial da moeda na economia, como sera mekmosto no préximo. No entanto, ndo ha
uma clara definicdo de moeda como instituicdo $meiate e historicamente definida. Apesar
disso, caracteristicas essenciais da moeda, emiaspesua ndo neutralidade, presentes na

teoria keynesiana, sdo amplamente compativeis cam definicdo como uma instituicdo.

Entre os institucionalistas, ha alguma resistémera aceitar a moeda como uma
instituicdo diferenciada. Porém, tem-se o apoialidersos pensadores, institucionalistas (ou
nao) que destacam seu papel de centralidade. lhtamBeter (1982), o desenvolvimento
econdmico ocorre a partir das inovacdes, que s@rmsnttornam possiveis devido ao seu
financiamento (crédito). Antes de virar um empriesér empreendedor torna-se um devedor.
Ele necessita de poder de compra, criado pelo 8mem do crédito. A criacdo de riqueza €
a forma na qual o desenvolvimento é levado a caborea sociedade capitalista tradicional.

Para os autores regulacionistas, em destaque pamr B Aglietta, a moeda é a
principal instituicdo do regime de acumulacdo edigtia e, assim, uma de suas principais

influéncias e fonte “reguladora”.

Por fim, para Keynes a moeda é peca chave em umnamé monetaria da producéo,
conectando o circuito industrial e o financeirae,mesmo tempo, sendo uma das principais
fontes de instabilidade da economia. Assim, afiromgue é crivel considerar a moeda como
uma instituicdo central na economia monetaria eicdaese um proximo capitulo para

explorar mais a fundo este ponto.

O quarto pilar do paradigma processual, o da iazarfundamental, talvez seja o mais
facilmente aceito entre estas escolas. Em amhiasedeza esta presente em toda a analise e
exerce papel primordial. Dequech (2001) diferemu@rteza de ambiguidade. Ambiguidade
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€ uma forma de incerteza sobre probabilidade, ZrilVido a falta de informacéo relevante
gue poderia ser conhecida (CAMERER e WEBER 19923(0y.apud DEQUECH, 2001,
p.916). J& a incerteza fundamental existe em giasaem que:

“charecterized by the possibility of creativity asttuctural change and therefore
by significant indeterminancy about the future. Tilteire cannot be anticipated by
a full reliable probabilistic estimate becaude future is yet to be created2001,
p. 916, destaque do original).

Por fim, o ltimo pilar, o das inovacdes tecnoldgicapresenta papel de destague em
ambas as escolas, apesar de ndo ser tdo explititoos pos-keynesianos. Para estes, tem-se
as inovagdes financeiras como um dos seus destatpeRsenvolvimento. Ja entre os
institucionalista, eles destacam que a inovacdose&msentido mais amplo, € o motor do

desenvolvimento capitalista. Carvalled al. (2007, p.286) argumentam que:

A capacidade das economias de mercado de introdamtinuamente inovacdes na
producdo de bens e servigos foi apontada por gsardenomistas como Joseph
Schumpeter como sendo a mais notdvel caracteridésasa forma de organizacéo
social. Denominamosnovacdo a mudan¢a na forma de produzir, de organizar a
producao ou de distribuir bens e servigos entre B8UArios.

O fato € que durante muitos anos as mudancas wsisuno SF, causadas por
inovagdes tecnoldgicas, eram minimas e lentas.dig&cao se alterou drasticamente a partir
da década de 1970, na qual periodos de maior lddale exigiram do mercado uma maior

dindmica e gerou-se um prémio aqueles que se &omanais aptos a responder. Nas palavras
de Carvalhcet al. (2007, p.287):

[a] introducao freqliente, quase continua, de iM®&torna anudanca estruturalisto

€, a transformacéo das estruturas produtivas do, seha caracteristica permanente de
sua operacgao. [...] Um banco que enfatize sua whgabcde resistir a mudanca (por usa
solidez), ao invés de conduzi-la em beneficio des sdientes, perderia rapidamente
todos os seus clientes.

Na realidade, quando se estuda o setor financéifoeqiientemente dificil separar
inovacdes financeiras de mudancas estruturais. abluias inovagfes que sao
introduzidas consistem na abertura de novos mescape definem, por si mesmos,
mudancas estruturais. Mudancas néo resultam daacdes: a inovagdo é a propria
mudancgas de estruturas.

A centralidade das inovagfes e, como consequéasta dentralidade, de um sistema
de inovacles, se faz cada vez mais essencial rasatwrdagens estudadas. Além destes

pontos em comuns, ha uma série de complementasidasierem exploradas.
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Definir um paradigma processual e classificar cedatores dentro ou fora deste
paradigma é um ato de grande convergéncia dentnetdeodoxia, mas nao € suficiente. Faz-
se necessario identificar os principais pontosotkeptementaridades. As complementaridades
entre estas escolas sdo inUmeras e destacou-séiatpdria de formacdo e manutencdo das
instituicdes; (ii) a dindmica do sistema financeifio) a dindmica do setor produtivo; (iv)
teoria de sistema de inovacgao; e (v) a multidiswgpidade.

Parece existir certo consenso entre autores preetei da teoria pos-keynesiana de
que instituicdes importam, mas existe uma teor&instituicbes dentro do pensamento desta
escola? Como as instituices se formam? O quezamfperdurar no tempo? Estas respostas
sdo bastante evoluidas nos conceitos das teorssudionalistas, principalmente pela
ferramenta do Reconstitutive Downward Causatjorexplicitada neste capitulo. Esta
complementaridade pode gerar interpretacbes mampletas e complexas de convencgdes
adotadas ao longo da histéria como, por exempp@dodo-ouro, o acordo de Bretton Woods
e o Consenso de Washington. Também pode gerar ideias na busca de identificar a
possibilidade e o tipo formacao que podem emesgscitando novos padroes de acumulacgéo,

regulacéo etc..

A segunda complementaridade destacada é a da daa@miSF. Dada a relevancia
atribuida @ moeda e ao crédito pelos pés-keynesiastes desenvolveram complexas teorias
sobre o seu funcionamento, que podem servir comaplementaridade ao corpo tedrico
institucionalista, que ndo apresenta uma grandéugd@ neste campo. Entender o papel
social da moeda e sua evolugéo é de suma impatdhcientanto, também € uma visdo mais
pratica de como a moeda afeta a decisdo de inw¥tism e de como € a dindmica de
circulacdo no meio econbémico, 0 que atualmente eslé presente no institucionalismo

tradicional.

O terceiro aspecto, sobre a dindmica do setor puadle fortemente enraizado nas
teorias desenvolvidas a partir das principais gleia Schumpeter e, no campo tedrico dos
evolucionarios, em autores como Dosi, Nelson e &irdqui, as inovacdes sdo o motor do
capitalismo. Para os keynesianos, ha o reconhetomega relevancia das inovagbes na
dindmica econdémica; no entanto, seus principai€aitos estdo centrados na dinamica das
inovacoes financeiras. A centralidade dada ao pdgehoeda na economia keynesiana, por
vezes, deixa em um segundo plano a dinamica doitorindustrial que pode ser amplamente

complementado pelas teorias desenvolvidas entrestitsicionalistas.
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O quarto aspecto, de um sistema nacional de inegagd uma consequéncia da
relevancia das inovagdes no processo de desenwsitome, neste ponto, incluiu inovacgdes
qgue influenciam tanto o circuito financeiro, comaiccuito industrial. Lembrando sempre
que as instituicdes séo historicas e culturalmeéeterminadas, certos ambientes institucionais
estdo mais ou menos adaptados em relagdo a din@midaovacdes “requeridas” para o
desenvolvimento em certo periodo histérico. Novames institucionalistas evolucionarios
apresentam uma ampla teoria desenvolvida em tagnend sistema nacional de inovacgoes,
gue pode servir de complementaridade neste codpode

Por fim, o Ultimo aspecto que foi objeto de destagencontra-se na questdo da
multidisciplinaridade. Para entender instituicdé® m& como ndo abrir espaco para uma
teoria multidisciplinar. Instituicbes sé@o histéreeculturalmente determinadas, formadas por
meio de hébitos e convencdes. Para entendé-lagstiiicdes, aspectos sociolégicos,
histéricos, antropoldgicos e multidisciplinares,ndgneira geral, sédo a sua esséncia.

Construido o paradigma processual e os principaigddmentos e teorias do
desenvolvimentos das escolas abordadas, seraadaboo préximo capitulo, uma analise do

papel da moeda no desenvolvimento econdémico.
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3 MOEDA E O SISTEMA FINANCEIRO

O papel da moeda no desenvolvimento econdmico étama que sempre foi
controverso ao longo da histéria: para os classacomeda é sempre neutra; para 0S novos-
keynesianos no curto prazo a moeda pode impactéadaoreal da economia; para os pés-
keynesianos ela é a centralidade da teoria de wor@omia monetaria da producdo; e para
soci6logos econbmicos ha um papel social a moedstaDmaneira dedicou-se um capitulo

exclusivo para este tema que é um dos nucleosrddigma processual.

Assim, este capitulo, buscar-se-a4 desenvolvercusho sobre a moeda e o sistema
financeiro (SF) e suas relagcdes com o desenvoltonerondmico a luz das escolas tedricas
apresentadas no segundo capitulo, quais sejamnaepmgio noecocldssica, a teoria pos-

keynesiana e o institucionalismo evolucionario.

A concepcao neoclassica acerca do SF esta idedtfids ideias de que o referido
sistema é somente um intermediario financeiro, bemo, mais recentemente, a teoria Novo-
keynesiana de ndo-neutralidade monetaria, pelo sneme@urto prazo, regras monetara$a
regras de Taylor (TAYLOR, 1993) e modelos de s@legédversa e de racionamento do
créedito.

A escola pos-keynesiana contrapfe-se aos paradigeeardassicos, como sera mais
bem apresentado adiante, e apresenta alguns @mndmistante relevantes, tais como: a
distincdo entre poupancga e investimento, a ndcalelside da moeda, tanto no curto, quanto
no longo prazo, e instabilidade enddgena. As vigiiessintetizam a visdo pos-keynesiana a
serem exploradas aqui estdo relacionadas ao oirfinknceiro e a teoria de fragilidade
financeira (MINSKY, 1982, 1986).

O sistema financeiro na escola institucionalista @&um tema claro e unanime. No
entanto, entre suas vertentes, ha relevantes looigties sobre o papel da moeda, em que

moeda e sistema financeiro sao instituicoes e t@rprecesso dinamico evolutivo.

Antes de prosseguir, torna-se necessario uma aatedinicdo do que sera entendido
como sistema financeiro. Tendo como referéncia ac8aCentral do Brasil (BCB), por
exemplo, a composicao do Sistema Financeiro Nakc{@#N) tem a seguinte configuragéo,

conforme mostra a Figura 4, abaixo:
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Orgéos Entidades

. . Operadores
normativos supervisoras

Instituicbes Demais
Banco Centrd financeiras instituicbes
do Brasil - |captadoras d financeiras e
Conselho f s . o
L Bacen depésitos a Bancos de Outros intermediarios
Monetario ) L . .
Nacional - vista Cambio  financeiros e administradores
Comissao de de recursos de terceiros
CMN Bolsas de
Valores . Bolsas de
s mercadorias e
Mobiliérios - PP valores
CVvM
nselh . ] .
NZZioiZI ge Superintendgn Entidades
SeqUros cia de Segurq IRB-Brasil Sociedades Sociedades ¢ abertas de
Privg dos Privados - | Resseguros seguradoras capitalizacédo previdéncia
) Suse complementar
CNSP P P
Conselho de :
Gestio da Secretaria de
Previdéncia Previdéncia|Entidades fechadas de previdéncia complementad¢Budte
Complementg Pensao)
Complementz SpPC
- CGPC

Figura 4: Composicao do Sistema Financeiro
Fonte: Banco Central do Brasil.

E importante ressaltar que nesta composicdo estéido o mercado de crédito e o
mercado de titulos, assim como os servigos barsgca@nm maior relevancia para o Sistema
de Pagamentos Brasileiro. Outro ponto relevanteieé tqdos os agentes estdo envolvidos
nesse processo, como agéncias legisladoras, digéalizadores, as instituicdes financeiras,
as bolsas de valores e outros, sinalizando quéeexasé fundamental, toda uma dinamica

institucional para o funcionamento do SF.
Uma definicdo formal é apresentada por Carvaettal. ( 2007, p. 253):

sistemas financeiros sao definidos pelo conjunto ndercados
financeiros existentes numa dada economia, pelasituigdes
financeiras participantes e suas inter-relacoey ésipelas regras de
participacdo e intervengdo do poder publico nestalade.
Assim, para a abordagem desse tema ao longo dwiloapiefiniu-se SF como sendo
o conjunto formado pelos mercados financeiros dalir e de titulos, assim como os

servigos prestados pelas instituicbes financesaas interrelagbes e o conjunto de regras
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formais e informais que envolvem o tema. A defioiggé SF envolvendo todos estes aspectos
minimiza a relevancia da teoria neoclassica, psis somente analisa 0 SF como um

intermediador financeiro, sem seu carater instituali e sem seu papel ativo na economia.
3.1. Os novos-keynesianos

Os novos-keynesianos rompem com alguns paradigep@dassicos, pois supdem a
nao neutralidade da moeda no curto prazo e assfaleamercado. Em artigo seminal
intitulado The market for “Lemons”. Quality Uncertainty and ethMarket Mechanism,
Akerlof (1970) introduz o conceito de falhas de ca€elo e selecéo adversa.

Os conceitos ndo sao definidos unicamente par&oo fesganceiro, mas para qualquer
mercado no qual ha informacdo imperfeita e/ou asita. Segundo o préprio autor (1970,
p. 489), essa teoria pode definir importantes meoas no mercado de trabalho e da

estrutura do mercado financeiro.

O primeiro exemplo utilizado para explicar o coteei o de mercado de veiculos, 0
gual capta a esséncia do problema. Inicialmentjtor supde um mundo no qual haveria
apenas quatro tipos de carros: novos, usados,éomss. Quando uma pessoa compra um
automével novo, ele pode ser bom, com probabiligia@eruim, com probabilidadg= 1 —p.
Com o passar do tempo, esse consumidor adquirer maithecimento do seu veiculo,
podendo ter uma maior “certeza” do valorpgldNo entanto, se ele decidir vender o carro no
mercado de carros usados, o comprador ndo congigidicar a probabilidade, do carro
ser bom, ou da probabilidadedo carro ser ruim — conhecidos confemimons no mercado

norte-americano.

Supondo que o vendedor do carro saiba que este €drom, ele espera receber por
iSso e, portanto, calcula um valor esperAdmara o carro. JaA o comprador, por ndo saber se 0
carro é bom ou ruim, calcula o valor esperBdmara o carro, utilizando uma probabilidgule
menor, sendo qu# <A.

Dessa maneira, o vendedor do carro ndo tera isteresn vendé-lo. Como esse
vendedor, havera outros que fardo o mesmo. Os eolowws, sabendo disso, irdo diminuir
cada vez mais a percep¢do da probabiligade carro ser bom, criando, assim, uma espécie
de ciclo vicioso. Levando esse contexto ao extranas vendedores sairdo do mercado, que

alcancara um equilibrio apenas de cafemsmons De maneira simplificada, essa seria a
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teoria dosLemmons Marketsdesenvolvida por Akerlof, que envolve os conceitte

informacao assimétrica e selecdo adversa.

Nesse mesmo artigo, o autor ainda busca demomdganas aplicagbes praticas dos
conceitos desenvolvidos e, de especial interesgementa sobre seus efeitos no mercado de
crédito de paises ndo desenvolvidos. Conforme sadavras: “[ciedit markets in
underdeveloped countries often strongly reflect dperation of the Lemmons Principle
(1970, p. 497). Isso ocorreria, novamente, pelawddfade de se obter informacgdes confiaveis

que tendem levar a selecdo adversa.

Concluindo com as palavras de Akerlof (1970, p.500)

[b]ut the difficult of distinguishing good quality frobad is inherent in the business
world; this may indeed explain many economic ingstihs and may in fact be one of
the more important aspects of uncertainty

Stiglitz e Weiss (1981), no artigo classic@redit Rationing in Markets with
Imperfection Informationtrabalham, em contexto de hipteses e conse@gdei mercados
com informacgBes imperfeitas, para chegar ao candeitracionamento de crédito, no qual o
sistema de crédito sempre tera um equilibrio abaigo6timo devido as informacdes
imperfeitas.

Segundo os autores, em mercados com informaco&staerse os pregos “fizerem
seu trabalho”, oferta e demanda se igualam e ndadidnamento. Surge, entdo, a seguinte
pergunta: se, no mercado de crédito, o preco é ¢iSimo a taxa de juros e se na teoria
neoclassica o ajuste de precos leva ao equilipoiogue, entéo, o ajuste de juros ndo gera um
equilibrio perfeito para esse mercado? Isso ogmrgue as taxas de juros cobradas afetam o
risco da carteira de crédito para os tomadoresnpiatie (efeito da sele¢cdo adversa), ou as
acOes dos tomadores (efeito dos incentivos). Newvnas dos autores:Bfoth effects derive
from the residualmperfect information which is present in loan markets after banks have
evaluated loan applications. When the price (indereate) affects the nature of the
transaction, it may not also clear markét981, p. 393, grifo adicionado pelo autor).

Apesar de existir uma taxa tedrica 6tima de juesta ndo consegue ser alcancada
devido a informacdo imperfeita. O retorno esperddanstituicdo financeira dependera da
taxa de juros (preco) e da inadimpléncia ocorridscq). Por sua vez, estando O risco

condicionado a informacgdo imperfeita, a funcdo dec@ neste caso, é impossivel de ser

atingida; subentende-se, entdo, uma taxa 6tima.
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Para uma massa de possiveis tomadores tem-seimpiéttia esperada e, com isso,
pode-se chegar a um taxa de juros que satisfacatarno esperado das instituicbes
financeiras. No entanto, assim como leemmon marketos agentes com baixo risco de
inadimpléncia ndo irdo tomar crédito a esta taxeoe) isso, aumentard o risco da massa.
Portanto, seria necessario aumentar a taxa de jpeaquserida para satisfazer o retorno
esperado. Ao expandir esse mecanismo ao extrersenlug-se, assim, 0 racionamento de
crédito causado pela sele¢éo adversa.

Por outro lado, se os bancos resolvem aumentabase de crédito para diminuir a
probabilidade de inadimpléncia, com taxa de juresanes, mudara a balanca de incentivos.
O tomador, que antes s6 buscava crédito quanda hargijetos realmente rentaveis e
analisados, pode “relaxar” e tomar crédito porgiag com maiores riscos, o que afetaria a
relacdo risco / retorno das instituicbes que s@aneobrigadas a diminuir o montante de
crédito. Este caso, também levado ao extremo, eatingnesmo resultado do desenho de
racionamento de crédito causado pela selecdo advers

Segundo os autores (1981, p. 394), a explicacaeadia para o racionamento de
crédito é:
a) a probabilidade de inadimpléntipara qualquer tomador individual
aumenta conforme o montante emprestado aumenta; ou

b) o mix de tomadores muda de maneira adversa.

Por fim, os autores concluem quet]lie usual result of economic theorizing: that
prices clear markets, is a model specific and i¢ aogeneral property of markets —
unemployment and credit rationing are not phantagih@81, p. 409).

Neste arcabouco tedrico, o racionamento de créditdesenvolve por meio de falhas
de mercado, e esse é o equilibrio de longo prageedmercado. Entre 0os pds-keynesianos, a

visao se difere e o sistema financeiro atua de imap-ciclica, como sera visto a seguir.

® Defaultdo original em inglés.
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3.20s pos-keynesianos

A escola mais fiel ao pensamento de Keynes trazigorois grandes conceitos que
sintetizam o pensamento pés-keynesiano em relagd®Fa Estes conceitos sdo: o circuito
financiamento-investimento-poupanigardinge o conceito da fragilidade financeira.

Studart (1993), Carvalhet al. (2007) e outros demonstram o que ficou conhecido
como circuito financiamento-investimento-poupahgading Por exemplo, para Studart
(1993, p. 102):

Na alternativa pds-keynesiana apresentada aqui,be® no circuito financiamento-
investimento-poupandamnding o papel do sistema financeiro é mais complexo e
essencial que o de um simples intermediador empesiidores e poupadores. Primeiro,
especialmente em situagcfes de crescimento, aipagdo ativa do sistema bancério é
essencial na determinac@o do volume de financiamdmtinvestimento. Em segundo
lugar, a poupancga, embora criada como subprodut@rdoesso multiplicador do
investimento, pode desempenhar um papel fundameatabnsolidagéo financeira do
passivo de curto prazo das empresas inversoras éatwcos. Tal analise também
aponta a necessidade de um ambiente institucioaabrdvel ao crescimento
financeiramente estavel, tal como a existéncia éeamsmos de financiamento de
longo prazo, que nem sempre desenvolvem somergeéatdas forcas de mercado
(muito menos pela simples desregulamentacéo daachefmanceiro).

Como o préprio nome indica, o circuito pode serodgmosto em quatro grandes
etapas: (i) do financiamento; (ii) do investimentia) da poupanca; e (iv) déunding Em
cada uma dessas etapas ha especificidades funddsngue fazem com que a leitura do SF
para os pos-keynesianos divirja radicalmente emc@el a teoria neoclassica. Além das
especificidades, uma das principais conclusdesrdoito € a de que a identidade poupanca —

investimento ndo necessita ser igaapriori.

O financiamento sO existira se (i) as instituicfiranceiras optarem por isso, (ii) o
empresério optar pelo investimento e (iii) que txism arcabouco institucional que
possibilite esse financiamento. No momento em cartepda decisdo de investir esta sob
decisdo das instituicdes financeiras, elas deix@mser somente intermediadoras entre
poupadores e investidores, como afirma a teorixlassica, e passam a representar uma
funcdo ativa no sistema, pré-ciclica, como uma esgiue busca o lucro. Obviamente, as
instituicbes financeiras sO6 exercem seu papel dendiadora, tendo um arcabouco
institucional que favoreca isso. Por arcaboucdtutgdnal entende-se desde aspectos legais
(tais como lei de faléncias e 6rgaos reguladoetg) aspectos culturais (por exemplo, lei da
usura) e aspectos politicos (incentivos governaaergntre outros). O financiamento ocorre
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por meio da criacdo de moeda/crédito pelas ingbias financeiras, e assim, ndo € necessario

poupanca prévia.

No entanto, s6 existira financiamento se o empiesicidir investir. As decisées do
empresario sempre estardo envoltas sob incerteeart@za fundamental keynesiana), uma
vez que se vive em um mundo unidirecional. Assiemme havera a preferéncia pela
liquidez e o empreséario tera de fazer sua alocatgqortfolio levando em conta as
especificidades de cada ativo: apreciacéo de deuda mercado, seu rendimento, seu custo
de carregamento e seu prémio pela liquidez. Bassadem suas expectativas futuras, o
empresério decide correr o risco e investir; eseisdo de investir foi denominada por
Keynes coma@animal spirit A decisdo de financiamento das instituicbes fie@as para com
esse empresario dependera tanto de suas expefativiaas referentes a economia, quanto de
suas expectativas futuras em relacdo ao propri@cieegio empresério, que podem ser
divergentes das expectativas do empresario enosfirR, este Gltimo também necessita de
um arcabouco institucional que |lhe garanta a piisside de realizacdo e retorno do seu

investimento.

O primeiro passo pode ser considerado o mais daréenivolatil deste processo e, por
esse motivo, ele é tdo relevante nos momentospltes##io, quando as incertezas geralmente

sdo maiores.

O segundo e o terceiro pontos do processo ocorraim naturalmente. O segundo
ponto, do investimento em si, € o qual h4 o disjpédd valor investido na aquisicdo de
maquinas e matéria-prima, aumento de mao-de-olpeegada e outros.

O terceiro ponto é a formacdo da poupanca. Sobica das familias, a poupanca
ocorre em consequéncia do multiplicador da renda propensdo marginal a poupar. Sob a
Otica da empresa, pode-se interpretar a poupamga kmros acumulados. Com o0 aumento da
renda, ha o aumento do consumo que, por sua eesfdrma-se em lucro para as empresas.

Tanto a poupanca, quanto os lucros acumulados sglidados para éunding

O quarto e ultimo ponto é a consolidagcédo finangeirdunding, do investimento
prévio, que ocorre em mercados de longo prazogipetimente o mercado de capitais. Nesta
etapa e na primeira sdo onde ocorrem 0s momentiesvoiateis do circuito. A poupanca, na
forma de investimento financeiro, e os lucros adadws, na forma de autofinanciamento,

S840 0 que geram recursos para a empresa consolgyamento do seu financiamento. Em
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outras palavras, esta é a poupanpasieriori Nessa etapa, o fator volatil € a confirmacao ou
nao das expectativas que haviam sido manifestamlasomento do investimento (primeiro
passo). Caso as expectativas se confirmem, otarnde a funcionar naturalmente. Caso as
expectativas sejam superiores as iniciais, as eaapretenderdo a buscar novos
financiamentos, novos investimentos e aumentaréived de mao de obra, caracterizando um
ciclo de expansao. Caso as expectativas figuemablai esperado, fundingndo se dara de
forma completa e, assim, as empresas deverdo gorésmtimentos, reduzir o nivel de méo-
de-obra e, em casos extremos, elas podem deatdacif, 0 que caracteriza um cenario de
recessdo. A recessdo aguda pode, ainda, transfeen@&n depressao. A Figura 5, abaixo,
ilustra o circuito de maneira detalhada:

Bancos
Autofinanciamento Empresa
1 T 4
Financiamento 5
Consumo
T 3
Investidor Renda
MULTIPLICADOR
2
6
FUNDING
Mercadode Titulos
. . Poupanca
Financeiros 7

Figura 5: Circuito Financiamento-Funding
Fonte: Carvalhet al. (2007).

Segundo Studart (1993, pp. 109-110): “[o] investitneé um compromisso de longo
prazo para o empresario, um produto ndo dispompiae o consumo da comunidade e um
ativo iliquido para a instituicdo financiadora gdanfinanciado externamente”. Isso
demonstra a complexidade do dltimo passo, citadmaacque € a consolidacdo do
financiamento. Quando ndo h& consolidacédo finaamc&u os bancos se tornam menos
liguidos, ou os agentes precisam esperar um maimpd para a maturidade de seus

investimentos, esses fatores acabam afetandordenta as taxas de juros.
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Como salientado, fundingé um processo bastante complexo e incerto. Panialdr
as incertezas em relagdo a sua consolidagéo, tesnas financeiros mais desenvolvidos
buscaram alternativas no mercado de crédito deolgngzo e no mercado de capitais. No
mercado de crédito de longo prazo, destacam-seumdds dos bancos publicos de
desenvolvimentos (no Brasil podemos destacar o BBIBButros bancos regionais como o
Banrisul e 0 BNB) e os bancos privados de investio®(pouco desenvolvido no Brasil, mas
com ampla atuagdo em mercados mais desenvolviBasy o desenvolvimento de bancos
privados de investimentos, cofanding de longo prazo, a condi¢&ine qua noné a
necessidade de estabilidades econbmica, politicpuriedicional/legal. Estas também
influenciam fortemente a agdo dos bancos publieodasenvolvimento, mas esses também
estdo condicionados a pressdes politicas que mudtzess se sobrepbem ao interesse das

instituicdes na busca por lucros.

O desenvolvimento de um mercado de capitais podec@aser a solugcdo para a
consolidagdodo funding No entanto, André Biancareli (2007) € bastaniicor a esse
respeito, argumentando que esse mecanismo, aliadiegracdo financeira mundial, pode
gerar alta volatilidade de mercado. Segundo o autor

porém, em direcdo diametralmente oposta, a majardiez conferida aos projetos de
investimentos pelos mecanismos caracteristicos adescde capitais também resulta
em uma série de caracteristicas negativas paranaacta “economia real”. Vem daqui o

carater “ddbio” do mercado de capitais organizadigeido, apontados por Vvarios

autores, a comecar pelo préprio Keynes (1982). &fgtaelo 12 da Teoria Geral, ao

mesmo tempo em que o0 mercado acionario surge castduicdo necessaria, no

sentido de fornecer parametros para a formacacatasncdes a respeito do futuro
incerto, ele embute o risco de que a maioria dascjpantes deste mercado dedique-se
“ndo a fazer previsdes abalizadas a longo prazeesabrenda provavel de um

investimento ao longo de toda sua vida, mas a pmewelancas de curto prazo com
certa antecedéncia em relagdo ao publico em ggral28). Ou, dito de outro modo, o

risco € o “motivo especulacéo” predominar sobremmtivo empreendimento (2007,

p.105-6).

Um dos fatores a salientar é que, nessa situag&@mpresas deixariam de focar em
sua funcéo principal, a de investimentos de longaq para ter objetivos de maximizar o
preco das agdes no curto prazo. Este fato gerauporez, uma contradicao: investimentos de
longo prazo em inovacdes, fator primordial de mgdanseriam contraditérios com o tempo,
as prioridades e os critérios da acumulacgéo finemo&demais, segundo o autor:
os sistemas financeiros baseados em bancos (olergado de crédito, caracteristicos
de Franca, Alemanha e Japédo) sdo mais favoraveiseaoimento de longo prazo do

gue os do padrdo anglo-saxdo (Inglaterra e Esthhddos). Seriam aqueles mais
capazes de lidar com os problemas decorrentes sisnetisa de informacoes



57

caracteristicos das relagbes financeiras e tambémewitar o “curto-prazismo”
predominante nos mercados de capitais (2007, . 108

Esta andlise também pode ser entendida quando adhpanra a economia monetaria
sob a otica da circulacao industrial e financelfaso as empresas fiquem reféns do mercado
de capitais, elas nao teriam seus objetivos fimsrdede circulagéo industrial. Seus objetivos
fins estariam no processo de circulacéo finance&agdo que apenas objetivos intermediarios

estariam na circulacao industrial, em busca do atorde lucros no curto prazo.

De fato, o que se deve levar em conta é o0 aspesitvp do desenvolvimento dos
mercados de capitais, tanto pela sua funcéo predefunding como pelo sespillover de
maior governancga corporativa e melhor quadro uthal. O que nao pode ser levado em
conta € que esta sera a solugdo final do SF. Nesgeio, torna-se ainda mais importante o
papel de bancos de desenvolvimento e demais psajetdinanciamento de longo prazo para
atender tanto os setores nao atendidos pelo merpagado, quanto para reverter
expectativas negativas e especulacoes.

O segundo conceito da teoria pos-keynesiana quecmetencao especial € o conceito
de fragilidade financeira, desenvolvido por Mingk982, 1986). Para este autor, e de acordo
com a abordagem poés-keynesiana, a economia é tiegremnte instavel e isso ocorre, em
parte, pelo financiamento dos investimentos. Minskgumenta que, em momentos de
expansao, as empresas investem mais, 0s bancosseamprmais (investem mais no seu
préprio negdcio), diminuindo as margens de segaramcapresentando altos niveis de
alavancagem. No momento em que as expectativas fatzaixo do esperado, o ciclo se

inverte e a economia entra em recessdo. Um exebmdtante caracteristico é a crise

econdmico-financeira iniciada em 2007, denominassubprimé.

Detalhando um pouco mais essas hipoteses, Minskggardza trés grupos de
investidores: os do tipedge os especuladores e Bsnzi Os primeiros seriam 0s que geram
caixa para que em todos os momentos do financiammisam ser pagos juros e parte do
principal da divida. No segundo tipo, os especukglsdo aqueles que no inicio do
investimento ndo apresentam capacidade financaiepgagar todo o servigo da divida, mas,
ao final do contrato, apresentam todas as suagagbes consolidadas. Por fim, os
investidoredPonzisédo aqueles que nem ao final do contrato ndoagiazes de pagar todas as
suas obrigagodes.

® Sobre a crise dsubprime ver, por exemplo, Dossié sobre a Crise (2008).
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Nos momentos deoomsecondmicos, 0s quais 0s resultados sdo consatgtiie
superiores as expectativas iniciais, a confiancpresarial aumenta e os grupos dos tipos
hedgee especuladores aumentam. No momento de reveesi@xpectativas, quando as
expectativas iniciais sdo frustradas, os banco@dede emprestar e as taxas de juros sobem,
0 que inerentemente potencializa a tendéncia desiimres tornarem-séonzi ou

especuladores.

Essa dindmica gera uma espécie de restricdo diocrads, ndo por uma falha de
mercado por assimetria de informacgdes, como argiamens novos-keynesianos, mas devido
a um processo enddgeno da economia. Segundo asagathb seu formulador (MINSKY,
1982,apud BIANCARELI, 2007, p. 67-68),

a theory of how a capitalist economy endogenouslyemates a financial structure

which is susceptible to financial crises, and héw hormal functioning of financial
markets in the resulting boom economy will triggdinancial crisis.

Para minimizar os efeitos instaveis da economiajski propde o papel de duas
instituicdes: o GovernadBfg Governmente o Banco CentraB{g BanR. Ambos devem agir
com politicas anticiclicas para minimizar os efeithocivos das crises financeiras. Em menor
ou maior grau, € 0 que ocorreu nos mercados norégieano e europeu durante a crise do

subprime

E importante ressaltar queBig Governmenhdo pode ser um “gigante adormecido”.
O governo precisa ser atuante na economia e apaesema estrutura suficientemente
maledvel, passivel de formar politicas fiscais esmistas e restritivas, ambas sempre
anticiclicas. Uma grande participacdo de mercadgoderno ndo garante isso. Muitas vezes,
paises com elevada relacdo divida publica / PIBcoéseguem realizar uma politica ativa. O
mesmo se pode dizer do “grande Banco Central’cégsgria sua participacao ativa e agil, de

maneira anticiclica, no mercado monetério.

Descrito 0s principais conceitos sobre o SF nalaguds-keynesiana, vale ressaltar
sua relevancia ativa para o desenvolvimento ecax@n8egundo Studart (1993), em um
mundo a-temporal e onde as decisfes séo perfetameordenadas, a poupangca sempre sera
igual ao investimento, como argumenta a teoria lassica convencional, o SF é passivo no
processo de desenvolvimento econdémico. No entantoym mundo incerto e com o tempo
unidirecional, isso ndo é verdade, e 0 mecanismporgle ao circuito financeiro descrito

anteriormente. Nas palavras de Studart (1993, p.115
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Na visdo pos-keynesiana, portanto, o sistema feieméem um papel no crescimento

econdmico que ultrapassa a mera alocacdo de recpagpados pelas unidades

familiares. Um sistema bancéario minimamente dedeitmo(estagio 2 ou mais) [aqui 0

autor se refere aos estagios de desenvolvimerdgisigena financeiro de Chick (1986)]

permite a acumulacdo a um nivel superior aquele sp@ viavel pela simples

acumulacdo de poupancas prévias; porém essa daglidaz consigo urtiade-off de

fragilidade financeira, & medida que permite disigale entre os horizontes de

maturacdo de posi¢Bes patrimoniais ativas e passi@a empresas inversoras e das

instituicdes financeiras.

Nessa sec¢do, foram destacados os mecanismos dar&Bppos-keynesianos e seu

relacionamento com o financiamento do desenvolvimexondmico. Na proxima secéo,
serdo expostos 0s principais conceitos de moedaisems financeiro para o0s

institucionalistas.

3.3 Os institucionalistas evolucionarios

Nao se tem claramente um consenso sobre uma tkor&F nesta abordagem. No
entanto, observa-se uma tradicdo em analisar d gapeoeda com este arcabouco teorico.

Nesta tradicdo, vinculada a sociologia econdmieafodte influéncia de Polanyi, ha
uma tendéncia em analisar a moeda e sua implicemé@al. No decorrer desta secéo, para
realizar o objetivo de andlise, utilizar-se-a, pipalmente, o livro)A Grande Transformacao
de Polanyi (1944), e o artigdoney, Banking and Financial Marketde Stearns e Mizruchi
(1999. A inspiracdo na sociologia econémica é permitieeido a sua afinidade, mencionada
anteriormente, com o institucionalismo, principahtee a corrente mais proxima dos
pensamentos de Veblen e Commons. Conforme Deq2668B,(pp.297-298):

[Slince the mid-1980s, there has been a resurgeinseciological works applied to
economic issues, through what has been calledetveenconomic sociology. A lot of
this research is carried in prestigious socioldgjoarnals, funded by important
search foundations, and so on. A significant phthis work is compatible with, and
sometimes openly sympathetic to, some heterodoxoseizs, perhaps most notably

some varieties of institutional economics, such“treginal” institutionalism in the
Veblen-Commons tradition.

bY

Pela tradicdo mais vinculada a economsiacto sensy destacam-se dois autores:
Hodgson, do neoinstitucionalismo, que identifican@eda como uma instituicdo relevante, e
Aglietta, do regulacionismo, que considera a moedao a principal instituicdo do

capitalismo moderno.
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Segundo Mizruchi e Stearns (1994), a abordagenolégita de moedahyanking e

financas apresenta trés caracteristicas distinbaglacao a abordagem tradicional:

a) os sociblogos explicitam os aspectos culturaiaieados da moeda e das

instituicoes financeiras;

b) socidlogos focam nos efeitos de redes sociaigpmeesso de decisédo

econdbmica; e

c) socidlogos estdo interessados na maneira eno guoeler politico e social
afeta as acoOes e as instituicbes econdmicas.

De acordo com Mizruchi e Stearns (1994), a preseagamoeda foi o que,
historicamente, possibilitou a especializagdo dtheoimento econdmico no qual o que um
individuo recebe pelos seus produtos pode serdoopar outros bens. Ainda, de acordo com
0s autores, a caracteristica da moeda de ser apmlam@ceita representa uma caracteristica
critica na sociologia da moeda. Somente se a smgedcordar acerca do valor da moeda, é
que, de fato, ela o ter4. O que possibilitou o dsg@apel-moeda foi a existéncia da Nacéao-
Estado e sua disposi¢do em garantir o valor da anoed

Mizruchi e Stearns (1994) ainda realizam uma d&&wnissobre a neutralidade da
moeda. Esta teria somente valor de troca se asslend sociedade desejasse. No entanto,
observa-se 0 oposto em momentos, como por exemplmflacdo e espiral inflacionaria, ou
durante corridas bancarias, como as que ocorrenaami a Grande Depresséo da década de
1930. Pode-se acrescentar a estas, a criSavdag and Loansdo final da década de 1980 e
inicio de 1990, ou até mesmo a corrida as crisedizds dos anos 1990, dentre as quais a do
México, em 1994, leste asiatico em 1997, da R&srid998 e a brasileira em 1998-1999.

Em toda a tradicdo da sociologia econémica, moetta é neutra. Zelizer (1993)
analisa a moeda como sendo socialmente definidguenenta que esta apresenta multiplos
significados. Segundo o autor:

[M]oney is neither culturally neutral nor sociaynonymous. It may well “corrupt”

social ties into numbers, but values and sociatims reciprocally transform money
by investing it with meaning and social patterr@d3, p. 197).

Weber (1978,apud MIZRUCHI, STEARNS, 1994, p. 315) analisa a moedang

consequéncia e pré-requisito critico da raciongdinada vida moderna ocidental. Ademais, o
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autor enfatiza a importancia do controle do dinhe@alizado pelo Estado e pelas grandes

instituicoes financeiras.

Pela visdo de Simmel (190@pud MIZRUCHI, STEARNS, 1994, p. 315) ha um
predominio do dinheiro como causa e consequénciarelcimento do anonimato e dos
instrumentais formais de interacdo. Por um ladonn®il reconhece a caracteristica de
alienacéo das relagOes interpessoais causadasigedavolvimento do dinheiro. Por outro,
reconhece a crescente liberdade pessoal e a liéade que a moeda propicia.

Por fim, Mizruchi e Stearns (1994) enfatizam um@desée fatores que propiciaram o
crescimento da economia monetaria, em destaquéaddEs a expansao social da divisdo do
trabalho. Assim, economia monetaria pressupfe aogdi interpessoal, a qual requer
estabilidade social.

Em outra abordagem, mas ainda na tradicdo da eg@oéconO6mica, com enfoque
ndo na moeda, mas nas instituicdes financeirataadas como um todo, tem-se uma analise
fortemente embasada no poder e na influéncia dassatuicoes. Conforme Mizruchi e
Stearns (1994, p.320)sdciologists have tended to view banks not oniptesmediaries but
also as potential sources of power, and socioldgateention to banking has its roots in the
debates over corporate conttol

Migrando para a tradicdo regulacionista, na andlisenoeda, destaca-se o trabalho de
Aglietta: A Violéncia da MoedaEste autor € o fundador da Escola Francesa deld&égue
um dos mais influentes autores contemporaneos fdade escola. Concei¢cao (2007), em
artigo destinado a analisar a obra em questdoaaiesjue a formacado tedrica deste autor é
fortemente influenciada pelas contribuicdes de Maikeynes, o que, em parte, explicaria a

relevancia dada ao tema.

Como explicitado em capitulo anterior, segundo esteente de pensamento, ha cinco
formas institucionais que afetariam e conformar@amegime de acumulagéo, a saber: (1) a
moeda; (2) a relacdo salarial; (3) a concorrén@ia;o Estado; e (5) a adeséo ao regime

internacional.

Para Aglietta, a moeda seria a forma institucigmatiominante no periodo corrente e
também a mais importante: “As instituicdes socidés quais a mais importante é a moeda”
(1976, p. vii,apudCONCEICAO, 2007, p. 7). Ainda, segundo Boyer, a daoé “sem davida
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a mais importante [forma institucional] a medidee qiefine um modo de conexdo entre
unidades econdmicas” (1990, p.aBudCONCEICAOQ, 2007, p.9).

A moeda, como forma institucional, € historicametié¢erminada; ndo acontece de
maneira natural e, portanto, ela € definida so@atmn A moeda, no periodo corrente, € a

instituicdo predominante que governa a dinamicaddasais formas institucionais.

Conclui-se, entdo, que para os regulacionistaspedanndo € neutra; pelo contrario,
afeta de forma radical a vida econémica e socegjuBdo Concei¢éo (2007, p. 6):
[a] moeda nédo pode ser entendia como mero agregadetario, muito menos como
uma relacgéo contabil. Ela é um instrumento podemsaatureza social, que afeta de

forma violenta e irreversivel a vida dos povos, dagdes e da propria trajetéria de
acumulacao de capital.

Conceicdo (2007) ainda afirma que, tanto para Rgliequanto para Orléan, a
realizacdo de uma correta interpretacdo e teonzdedmoeda passa, necessariamente, por
dois conceitos basicos: (a) da economia politicasaja, a concep¢do substancial do valor, e
(b) da economia marxista, a reinterpretardo daatete mercadoria e da moeda que “nao
esbarre nas deficiéncias da teoria do valor-trabgR2007, p.15).

Sob este arcaboucgo tedrico, e em linha com a sgiokcondmica, as relacdes nao
sdo vistas como naturais, mas sdo imbuidas defisggiu social e reguladas por uma
instituicdo social: “Essa posigdo estruturaliste@nhecida conceitualmente como sendo a
“teoria do circuito monetéario” (TCM)” (CONCEICAO, 07, p. 15). Assim, Concei¢éo
(2007, p. 15) concluiu:

Em suma, ndo h& génese tedrica da moeda, j& qué plassuposta. Nao héa
igualmente uma analise das condicbes de transf@amalgistéricas dos sistemas
monetarios. No estruturalismo cada modo de orgefdasocial € inteiramente

definido por regras: nao tende a lugar algum ase@i@ara sua propria conservacao,
sendo impossivel de se captar a “necessidadeibastor

A Ultima tradicdo analisada € o neoinstitucionatisoue, por sua vez, apresenta forte
aderéncia com o velho institucionalismo americaaoveéblen e Commons. Nao ha nestes
uma explicita teoria da moeda e/ou do SF. No emtavdle retomar alguns aspectos
elaborados no capitulo anterior sobre desenvoltionecondmico, mas agora com énfase na

moeda.
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Hodgosn (2006), dentre outros autores, define moed# uma instituicdo, tal que:
“languagemoney law, system of weights and measures, table manaad firms (and other
organization) are thus all institutioh$2006, p. 2, grifo adicionado pelo autor).

Nessa tradicdo, seguindo Hodgson (2006), insti&sicgio os tipos de estruturas que
mais importam no campo social e estas compdem eriglatda vida social. Nado h3,
entretanto, uma diferenciacdo de importancia dadmeen detrimento de outras instituicdes.

Ainda de maneira geral, as instituicbes funcionammente porque as regras
envolvidas estdo enraizadasmbedded)nos habitos e comportamentos compartilhados.
Fazendo uma relacdo com o que foi apresentado sobidogia econdmica, no momento em
que parte destes habitos e/ou comportamentos geenono funcionamento das instituicoes
fica prejudicado. Pode-se concluir, portanto, cgrede a moeda uma instituicao relevante no
periodo atual, outras instituicbes que corroborara pa manutencdo de seus habitos e

comportamentos se tornariam necessarias.

Em linha com esse raciocinio, Hodgson (2006) exgbe todas as instituicoes
dependem de outras instituicdes, talvez com excdgdmguagem. Instituicbes que ndo sao
auto-organizadas apresentam uma forte dependéac@utas instituicbes para garantir o
funcionamento de suas regras internas. Linguagema instituicdo auto-organizada e, a
principio, fortemente autopoliciada. No entantmptey is not self-policing in the same way
as language and may require some external authtwignforce rules(2006, p. 15).

Sintetizando o que foi elaborado nesta secdo, méetimto definida por acordos
sociais como determina parte significativa dascfda em sociedades modernas. Dessa
maneira, ndo € neutra, e sendo um acordo socialrsefonte de instabilidade.

Por fim, ha uma unanimidade de que é necessanonafgpder de controle sobre a
moeda. De inspiracdo da sociologia econbémica, gudém pode ser aplicada nos conceitos
desenvolvidos por Hodgson, o Estado exerce um tapi@ papel denforcementsobre a
moeda, por vezes testado e até mesmo violado, cmocasos de crises e ataques

especulativos as moedas.

Tendo em mente tanto as teorias sobre desenvolioneEondmico, como as teorias
sobre moedas e SF, e suas rela¢gBes de causaequamsas, dedicou-se 0 proximo capitulo
para a constru¢cdo de um paradigma processual civelpabm as ideias de processo

dinamico de mudanca, processo esse em que 0 SR@/agdes exercem um papel central.
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4 BRASIL ENTRE 1980-2008: UMA INTERPRETACAO A LUZ DO
PARADIGMA PROCESSUAL

O objetivo deste capitulo é fazer uma breve leitdea economia brasileira
contemporanea a luz do paradigma processual, ena@fexposto no segundo capitulo, que
buscou resgatar o elo entre as escolas institUigtasae a escola pds-keynesiana.

No Brasil, sempre foi representativa a influénaaegdcola keynesiana, tanto no meio
académico, como também na formulagdo de politicas@enicas. No entanto, sdo pouco
presentes aspectos institucionais nas andlises aglronomia brasileira. Segundo Conceicao
(2002, p.206): “hoje, o ambiente institucional,castituicdo das instituicdes e a mudanca de
paradigma colocam a questaoinigtitucionalidade como prioridade tedrica fundamental”.

Instituicdes sé@o histdricas e culturalmente detemdas. Uma analise institucional do
desenvolvimento de um pais ou regido ndo poderidifegente. Conforme Conceicao (2002,
p.179): “as andlises de realidades nacionais, magioou as trajetdrias nacionais de
crescimento econbmico assumem especificidadesneafodiferenciadas de crescimento e
desenvolvimento econdmico, dificilmente compativeis comparaveis entre si”. Todavia,
isso ndo impede, de acordo com o autor, que “sdisanaspectos especificos da
‘institucionalidade’ nacional” (2002, p.179).

E importante ressaltar, ainda, que, no estado da da andlise econdmica
institucionalista, deve-se priorizar aspectos tptalios e analises apreciativas em relacédo a

mensuracao precéria de tal processo evolutivo.

Para analisar a economia brasileira através deraoegso evolutivo, propde-se uma
periodizacdo na qual o desenvolvimento econOmicia $en processo cumulativo,
historicamente determinado, pois s6 se pode entengieesente, ou algum periodo, tendo por
base toda a sua trajetéria historica.

Nesse sentido, a andlise do presente capitulo atdoodperiodo entre 1980 e 2008.
Entende-se este periodo como um marco adequadqualose iniciou um novo ciclo do
desenvolvimento nacional. No entanto, para o campéntendimento deste ciclo e do
desenvolvimento nacional, nos valemos de outragdes, como de Conceicao (2002), a qual
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descreve a evolucao do quadro institucional arp@etil930, Giambiagdt al (2004), Abrelet
al (1990) e Conceigéao, Faria e Bello (1999ntre outros.

S&o sugeridas trés subperiodiza¢cdes no desenvoldreeondmico para este periodo,
tendo como unidade central de analise a moeda &ahilzacdo monetaria. O primeiro
subperiodo, 1980 a 1994, constitui-se nos anosisi ou, como denominado por Concei¢ao
(2002), de “dissolugcdo das convengfes”. O segundtwiea um periodo de transformacdes,
gue compreende os anos entre 1995 e 2002. Posdimnalisa a economia nacional entre
2003 e 2008.

4.1 A dissolugao das convengdes — 1980 a 1994

O termo dissolucdo das convencdes € cunhado poce@do (2002, p.188), que
afirma que ‘“[t]al periodo [anos 1980] foi marcadagdissolug¢do do ‘velho’, com as tensdes
estruturais que Ihe séo inerentes, sem a existédecipalquer fundamento sustentavel para o

‘novo™.

O “velho”, a que se refere a citacdo acima, é emedvimentismo. Fonseca (2004)
afirma que, apesar das controvérsias sobre sefficigio e alcance, pode-se considerar este
termo como tendo um ndcleo duro que engloba a aefis industrializacdo, do
intervencionismo pro-crescimento e do nacionalisEgse modelo, fortemente centrado no
papel do Estado, encontrou no final da década @@ &9nicio de 1980 um ambiente que o
levou a faléncia. Conceicdo (2002, p.187) explBe qudim da atuacdo do Estado
empreendedor “evidenciou o fim de um era, interremj@ Nd0 apenas um ‘pProcesso
evolucionario’, mas destruindo as conven¢gfes qudéinedyam o0 comportamento

microecondmico dos agentes e 0 consequariteal spiritde uma época”.

Em adicé@o a esse fato, as financas publicas detdds do inicio dos anos 1980 e um
cenario externo de crise, com elevagdo de taxagums e com restricdo financeira
internacional, impossibilitavam qualquer acao eficeo Estado, levando-o ao tradicional
corolario de alta inflacdo. Nesse particular, coafoma Belluzzo (2002), a dindmica
inflacionéaria levou ao processo de financeiriza@egundo o autor:

[e]nfim, devemos estabelecer o que entendemosfpanteirizacdo dos precos”: € a
generalizacdo de referéncia a taxa nominal espel@flaos de curtissimo prazo como
critério para ajuste de precos dos bens. Dado gtee texa pode ser considerada
também a que corresponde ao rendimento esperaifjudaa inativa (em particular na

forma das quase-moedas) e dada ainda a conexalapepie as crises internas e
externas determinaram entre cAmbio e taxa de jasts,critério atende a condigcéo da
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formacéo de precos de atuar compensatoriamentaliBaventes riscos, protecdo e
liquidez que se abriram ao longo da crise entngedg ativa e inativa e entre o uso de
ativos destinados a producao para mercado intepaceeexportagdes (2002., p.182).

De fato, a ideia de financeirizacdo dos ativos & aoncepgao histérica e datada, cujo
cenario foi a crise inflacionaria, conjuntamentenca que se seguiu na segunda alta do
petréleo. O ponto que se busca manter aqui € a dieusar o mercado financeiro em busca
de alcancar renda, tornandofsatistas ou na intencdo de recompmiark-ups no caso dos
bens de producgéao e servigos.

Esta financeirizacdo institucionalizada vai ao amdg questdes relevantes para o
desenvolvimento econémico. Como visto anteriormenf@ocesso de tomada de decisdo dos
agentes é realizado tendo como base suas expastdtituras acerca dos fenémenos
econdmicos, politicos, sociais etc.. Nesse cendh,alta incerteza e com a nocdo de
seguranca que a financeirizacao oferecia, os ageate tinham incentivos para se aventurar
no circuito industrial. O ndo investimento nesseuiio, principalmente em pesquisa e
desenvolvimento, assim como em projetos de longpoptornava-o cada vez menos atraente,
entrando em um ciclo vicioso de deterioracdo dan@mia brasileira. O SF funcionava,
principalmente, como mecanismo de protecdo e ndiwiexsua funcdo precipua fumding

Um segundo momento determinante deste periodoigiefor a tentativa de controlar
a inflagéo pelo choque heterodoxo do Plano Cruz&dgundo Faria (1990), tendo como base

tedrica as teses da inflagdo inercial, em 1986 \@mo brasileiro executou seu plano de

bY

combate a inflacdo baseando-se no congelamentore®spe na reforma monetaria. A
histéria veio mostrar que o Plano Cruzado ndo faiae em diversos de seus aspectos.
Segundo Belluzo (2002, p.229):

o Plano Cruzado significou uma abrupta e surpredgedearalisacdo dos processos
defensivos desenvolvidos, cujos frutos comecavawiter. Esse ponto é importante
porque € contrario ao senso comum — difundido naceép- que afirmava a
“neutralidade” dos efeitos do plano.

De fato, ndo houve neutralidade na distribuicioetea, na distribuicdo de riqueza e,
muito menos, na distribuicdo de ativos. ConformeaHd.990, p.229):

[0 Plano Cruzado] violentou os parametros do siatémanceiro fixando a taxa de
cambio, criando incerteza sobre a taxa nominaud® gom a extingdo da correcédo
monetaria e, precipitadamente, permitindo valvdegscape para o sistema bancério,
com demissbes em massa, reducdo do horéario deragerd, cobrancas de taxas, etc.
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O que aparentemente resolveria o problema da &d]agdo funcionou. Por um lado,
fatores primérios de fonte de inflagdo, principaiteeas financas publicas, ndo tinham sido
solucionados. Por outro, o duro choque levado patgetes nao fizeram com que estes
migrassem do circuito financeiro para o industréad; contrario, o setor produtivo ndo era
atrativo e os agentes demandavam por solu¢cbesexpes financeiras para recomporem suas
rendas emark-ups O resultado desta equacao nao poderia ser aueb,seja, a volta da
inflacao.

E relevante fazer uma pequena digresséo para ulivag@o tedrica. Como exposto
anteriormente, conforme a ferramentaREconstitutive Downward Causatiaas instituicoes
sdo formadas a partir dos habitos e crencas dogdods, porém, estas também afetam o
comportamento dos mesmos. Assim, podemos analmar das principais instituicbes da
década de 1980, qual seja, a financeirizacédo, exdoco papel da moeda. Os héabitos e
crencas de prote¢do, assim como os habitos peta bliesrenda e recomposicdo de margem,
eram o proprio “alimento” do sistema. A Figura &ausimplificacdo do RDC, ilustra esse
fato.

FINANCEIRIZAGAO ]

bl

PROTEGCAO, RENDA E MARGEM I

Figura 6: Aplicagédo do RDC na dinamica da financeizacao.
Fonte: Elaboracao prépria.

O Plano Cruzado, ao falhar em seu intuito de acedvar a financeirizacédo e a alta
inflacdo, fez como que “instituicdo” inflacionada fortalecesse ainda mais, levando a crenca
de que nao seria possivel viver sem ela. O govwedinoseria capaz de acabar com o mal da

inflacao.

Os planos de estabilizagcdo subsequentes comproanacapacidade do governo em
eliminar o processo hiperinflacionario: Plano Bees§ulho 1987), Plano Verdo (janeiro
1989) e Plano Collor (marco 1990) sdo alguns exesnjidste longo periodo de fracassos dos
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governos brasileiros ndo poderia passar despercqiath sociedade. Segundo Conceicéo
(2002, p. 193) estas falhas consecutivas “resaltfprna exacerbacdo das estratégias
defensivas e num maior enfraquecimento do esforgodesenvolvimento cientifico e

tecnolégico, provocando um significativo retrocésso

Em 1994, o governo, sob a tutela do entdo Minidad=azenda Fernando Henrique
Cardoso e do Presidente Itamar Franco, implemewtoRlano Real que eliminou a
hiperinflagdo e iniciou um processo de mudancaitutsbnal favoravel ao fim da

financeirizagéo.

O Plano Real foi desenvolvido, entre outros, podr&nLara Rezende, Francisco
Lopes e Pérsio Arida. Segundo Ferrari Filho e PE083), o diagndstico era de que o Plano
Real estava relacionado com o déficit publico endexacdo generalizada dos contratos
nominais. Para suplantar esse diagnostico, elmfiléementado em trés etapas.

A primeira foi do ajuste fiscal de curto prazo canctriacdo do Fundo Social de
Emergéncia em 1993. A segunda etapa, em marco @& tOnsistiu da introdugcdo de um
novo padrdo monetario, a Unidade Real de Valor (JRMe representava uma média dos
indices de inflagd@o brasileiros e era atreladariag@ cambial. O objetivo da URV era que o
sistema econdmico convergisse para um padrdo dmreustentaveis. Ainda, segundo
Ferrari Filho e Paula (2003), esta etapa do Pla®, Rnesmo que respeitando 0os mecanismos
de mercado, teve um sucesso apenas parcial. Isdevea ao fato de que no momento da
criacdo da moedaal ainda havia um desequilibrio nos precos relatiRos.fim, em julho de
1994, o terceiro passo foi dado na conversaordeeiro real(moeda da época) eraal. O
valor inicial doreal foi de uma URV (CZR$ 2.750,0).

Generalizando, o Plano Real foi criado na mesma tdas programas de estabilizacdo
com ancora nominal e maior abertura comercial @firira, aplicados em alguns paises da
América Latina, apesar de algumas especificida@esucesso no combate a hiperinflagéo,

seu objetivo primordial, foi inegavel.

No entanto, como era de se esperar, devido a susera, o Plano Réeatrouxe

algumas implicagBes a dindmica econdmica, quasrsegjieterioracdo das contas externas,

" Para mais detalhes, recomenda-se a leitura derFeitho e Paula (2003).
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aumento do endividamento publico e restricdo daipmlmonetaria, tornando-se “refém” do

controle cambial.

Outro ponto que se entende que deve ser destacapimcesso de desenvolvimento
do periodo foi a abertura econémica realizada f@oida década de 1990 pelo governo de
Fernando Collor. Pode-se considerar a aberturade@oa como um dos principais passos em
um processo de mudanca institucional dos padréesmmrréncia, bem como o inicio de um

processo, ainda lento, de mudanga institucionabramm sistema nacional de inovagoes.

Para entender melhor as bases dessa nova inseteéioacional na qual o Brasil
trilhou seus primeiro passos, vale resgatar Wikiam (2000), o qual destaca as 10
proposi¢des basicas do Consenso de Washington:

1. Disciplina fiscal,

2. O redirecionamento das prioridades dos gastosqublara campos
gue oferecam tanto altos retornos econémicos coma mmelhora potencial na
distribuicdo de renda, como sistema primério deesagducacéo e infra-estrutura;

3. Reforma tributaria;

Liberalizag&o de taxa de juros;
Taxa de cambio competitiva;
Liberalizagdo comercial;
Liberalizagéo do fluxo de capital,
Privatizagoes;

© © N o o &

Desregulamentacgédo (fim de barreiras de entradassaida); e
10. Direito de propriedade.

Mesmo em um cenario ainda hiperinflacionario, artabe econémica trouxe uma
competicdo complexa para as empresas nacionaisnmegam um processo de profunda

reestruturacao.

Voltando ao termo “dissolugdo das convencgdes”,vando-se em consideragcdo o
nucleo definidor do desenvolvimentismo apontadoRmseca (2004), a abertura econdmica
acabaria com o ultimo pilar do desenvolvimentismonacionalismo. Segundo Conceig¢édo
(2002, p.191):

[e]m realidade, os anos 90 explicitaram a “inseérgd@ economia brasileira no

contexto do Consenso de Washington, que exigioeagnua exigindo — a construcao
de ‘“instituicdes” nacionais, opostas a tradicdossulliva de importacdes e
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compativeis com o “novo” padrdo competitivo, emssitilticdo ao Estado-produtor-
empresario.

4.2 As transformagdes — 1995 a 2002

Se o0 periodo de 1980 a 1994 foi marcado pela “igdo das convencgdes”, o periodo
de 1995 a 2002 foi marcado por profundas transfode®m que vieram a formar a base do
ambiente institucional atual. Sem duavida, a priacifransformacéo institucional desse
periodo foi a consolidagdo de um ambiente de bafk@acdo; portanto, vale elaborar uma
breve analise da continuidade do Plano Real, apéswersao da moeda em julho de 1994.

Em um primeiro momento, o Plano Real conseguiubgiar a inflagdo, gerando
poder de compra a populacdo e alcancando taxasst@nento em torno de 5,0% ao ano. No
entanto, o governo Fernando Henrique Cardoso, eogia de que essa expansao de demanda
doméstica pudesse trazer a volta da inflagdo, @ontro crédito e elevou a taxa de juros. A
consequéncia desse cendrio, juntamente com alifae@o da conta capital, foi a geracao de
um fluxo de divisas de curto prazo, pressionandal@rizagédo do cambio e, por conseguinte,
uma forte deterioracdo das contas externas (FERFEMNRIO, PAULA; 2003). Nesse
periodo, o Brasil comecava a enfrentar o probleagacjacompanhou por um longo periodo:
a fragilidade financeira externa.

Como consequéncia, iniciou-se um grande debatand&ado, os que avaliavam que
esta fragilidade financeira externa era insusteh&yrejudicial ao crescimento econémico e,
do outro lado, os que avaliavam que essa dinamécdexorrente da estabilidade de precos e
da modernizagdo da economia, com elevados niveimpertacdo. Apds sucessivas crises
cambiais e financeiras internacionais (México, 1994 Asia, 1997, e Russia 1998), cujos
contagios para a economia brasileira eram prevssigesituacdo de fragilidade financeira
externa do Brasil tornou-se insustentavel, levamdeal a sofrer ataques especulativos e, no

apice desses, a taxa de cambio a desvalorizamggetaimente no inicio do ano de 1999.

De fato, ndo foi apenas uma simples desvaloriza@agoverno Fernando Henrique
Cardoso passou a atuar em um sistema de camhiarftet ao invés de bandas cambiais do
periodo anterior. Em adicdo a esse sistema, niaorde manter a inflagdo sobre controle, a
autoridade monetéria passou a trabalhar com arsstie metas de inflagéo, vigente até nos
dias atuais.
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A ruptura do regime monetario e cambial vigenteeeh994 e inicio de 1999 fez com
gue, em um primeiro momento, houvesse um ceticidmaue seria possivel controlar a
inflacdo. Segundo Ferrari Filho e Paula (2003), neaustas, empresarios e politicos
esperavam uma inflacdo explosiva e uma drasticess@o. Esse elevado grau de
desconfianca obrigou o governo Fernando Henriguedd3a a executar uma politica

fortemente restritiva.

Posteriormente, o sistema de metas de inflacdmsgrovou eficaz no combate a
inflacdo e j& no ano 2000 a economia registrou rsgga de 4,2%. No entanto, a partir de
2001, com novos choques internacionais (recess&dbd\, estagnacédo no Japao, crise na
Argentina, crise na Turquia e a crise energéticaBrasil) o PIB voltou a registrar taxas
deprimidas de crescimento. De fato, o novo sisteanabial n&do foi suficiente para eliminar o
problema do periodo anterior: a fragilidade finarecexterna.

Foi analisado, até o momento, a evolugcédo do centndlacionario. Em um segundo
passo, € importante expor brevemente como ocorexolcdo do SF nesse novo cenario

econdmico.

Parte significativa da receita financeira das tuagtdes bancarias era gerada com
ganhos monetarios advindos da inflagdo. Apos ooPReal, essas instituicbes se viram
obrigadas a passar por uma profunda transformagéofoi desde a forma de ampliar suas
fontes de receita até corte de custos estrutu@afato é que muitas dessas instituicdes, em
especial algumas instituicbes publicas, ndo comsaglsobreviver a esse novo ambiente e o
governo se viu obrigado a lancar mdo de dois proggade assisténcia: O PROER e o
PROES. O Programa de Estimulo & Reestruturacdo éoamlecimento do Sistema
Financeiro Nacional — PROER - tinha como objetivoreguperacdo das instituicbes
financeiras do setor privado, enquanto que o Pnogrde Estimulo a Reducdo do Setor
Pablico no Sistema Financeiro — PROES - foi comlelpiara reestruturar e privatizar os
bancos estaduais, de modo a reduzir o papel puldigistema financeiro.

As principais fontes alternativas de receita, apdsn das altas taxas de inflacéo,
foram os titulos federais, que pagavam altas tegasiros, com risco baixo. Esse “dinheiro
facil” para as instituicbes gerou uma nova idiogsieia brasileira, qual seja, o ndo
desenvolvimento do crédito de longo prazo e do asker@rimario de capitais. Dessa forma, o
funding de longo prazo, fundamental no circuito financekeynesiano e para o

desenvolvimento econémico, ficou completamentelitizdd. Como consequéncia, o SF néo
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precisava se aventurar em projetos de maior rjgcque conseguia alta rentabilidade com

baixo risco.

Pela ética do empresério, se nos periodos derdlibgdo os agentes baseavam-se na
taxa de juros de curto prazo como mecanismo deegdot contra inflagdo, nesse novo
ambiente isso ndo era mais necessario. No enesda,foi outra consequéncia da politica de
altas taxas de juros: 0s agentes mantiveram o essednecanismo tanto para a obtencao de
renda, os rentistas, quanto para o complementonadk-ups pelas empresas. Portanto,
manteve-se parte da financeirizagdo, como degwit&8elluzo (2002), mesmo que em menor

intensidade e com novas peculiaridades.

O animal spirit do empresario também foi afetado nesse cenargung8e Ferrari
Filho e Paula (2003) as altas taxas de juros afetar crescimento econémico tanto pelo alto
custo do crédito, como pelo fato de gerar expeetsiiegativas nos empresarios.

Para encerrar o tema de SF, também foi nesse perjoé se buscou uma
reestruturacdo do mercado de capitais, com nogagaraentacées, com o desenvolvimento
de “selos” de governanca corporativa e sua maipulpoizacdo. A industria de fundos de
investimento, principalmente de renda fixa de agutderais, também se desenvolveu, assim
como os fundos de penséo, que vieram representanpantante papel no periodo posterior
de consolidagdo do mercado de capitais.

Voltando para o circuito industrial, destacam-seis daspectos de mudancas
estruturais: o processo de privatizacdes e a ifitatgio da liberalizacdo comercial. Foi,
principalmente, no primeiro mandato do presidemm&ndo Henrique Cardoso onde ocorreu
a maior parte das privatizacdes. O Brasil deixawded o “Estado Empreséario” como sua
maior referéncia, tendo este que ser aos poucsstsiidio por um empresariado privado mais
ativo. O fator ideoldgico também foi importante.&pum longo periodo de um padrdo no
qual o Estado era o principal provedor da economg,novos padrdes internacionais
pregavam um estado “pequeno”, regulador, e de babeaferéncia nos mecanismos de
mercado. Migrava-se do intervencionismo para adilsmo econdmico.

A intensificacdo da liberalizagcdo comercial tambgenou dois efeitos significativos
no circuito industrial. Por um lado, o consumo dm< importados mudou o padréo de
concorréncia. Por outro lado, possibilitou, ou mesxigiu, algum grau de modernizacdo da

indUstria brasileira.
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Por fim, é importante ressaltar que as eleicde)0@ serviram como mais um “teste”
para as instituicbes vigentes. Com o fortalecimelat® perspectivas de que Luiz Inacio Lula
da Silva, do Partido dos Trabalhadores, um partielcesquerda, pudesse chegar ao poder,
houve uma desconfianga internacional e, conseguente, um novo ataque especulativo ao
real, uma vez que havia uma expectativa de que odefedndidato, uma vez eleito, pudesse
romper com o0s acordos e politicas vigentes, podémd@r uma dinamica institucional

contraria aos padrfes “aceitaveis” dos mercadesnationais.

Na proxima secao sera visto que essa desconfiategadcional se provou infundada

e o Brasil entrou uma nova dinamica econdmica.
4.3 “Surfando” a onda mundial — 2003 a 2008

Em janeiro de 2003, Luiz Inacio Lula da Silva assuanpresidéncia da Republica.
Segundo Giambiagi (GIAMBIAGLEt al, 2005), sua posse teve um relevante significado
politico-ideoldgico, com a ascenséo da esquerdgader. Esse novo governo carregava em si
uma mensagem de transformacdo somente comparaveAmérica do Sul, a posse de

Salvador Allende no Chile, nos anos 1970.

Além disso, o autor também atribui um importangmigicado econdmico com a posse
do novo Presidente. Ap6s um periodo de mudancastwstis liberais no Brasil, soava
estranho que o novo governo, de uma tradicdo pooista e intervencionista, pudesse
manter e ampliar as conquistas, tdo almejadasgusierno anterior, até entdo conquistadas.
Uma série de fatores internos e externos fez ca@ragiesconfianca internacional se provasse
infundada e a economia nacional pudesse “surfardnaa de crescimento internacional de

maneira mais estavel e consistente.

O periodo em si ndo é um periodo de grandes musl@stauturais. Ao contrario, a
maior parte de sua evolucao foi no sentido de apdafr os processos institucionais iniciados
no periodo anterior e, assim, auferir 0s ganhoseda@®cesso.

No front interno, provavelmente, os maiores destaques sgabpela confianca
internacional foram a nomeacao de Henrigue Megeflara a presidéncia do BCB e a
nomeacao de Anténio Palocci para o Ministério deeReda, logo apds a posse do Presidente.
Neste momento em que 0 governo buscava credibdjdathiomeacédo de ambos, bem aceitos
pelo mercado internacional, possibilitou a retondelaiveis saudaveis de percepgdo de risco
e a valorizacao deeal, apds o ataque especulativo em final de 2002.
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No cenério externo iniciava-se uma retomada ecar@n@m um contexto de alta
liquidez financeira internacional e inflacdo cotada. Essa situacdo favoravel perdurou até o
final de 2007, com o inicio de crise dobprime mas, s6 foi abruptamente rompida no
momento mais agudo da crise norte-americana, abda2008.

O binbmio continuidade da politica macroecondémicamario internacional favoravel
possibilitou que o Brasil pudesse diminuir uma g@ssmaiores chagas do periodo anterior: a
fragilidade financeira externa. Com a demanda maigonal aquecida, as exportacdes
brasileiras se elevaram fortemente, possibilitaadgeracdo de significativos superavits
comerciais. Como exemplo, segundo os dados da K{nas exportaces saltaram de
aproximadamente US$ 60,0 bilhdes em 2002 para mpadamente US$ 198,0 bilhdes, em
2008. Assim, mesmo com 0 avanco das importacde$, 43D bilhdes em 2002 para US$
173,0 bilhdes em 2008, o superavit comercial avardms US$ 13,0 bilhdes em 2002 para
US$ 25,0 bilhdes em 2008, atingindo o recorde d& 480 bilhdes no ano de 2006.

Uma das consequéncias dessa ampliacdo do saldorczamlmeue trouxe maior
seguranca ao investidor internacional, atraindob&m capital financeiro, possibilitou ao
Governo acumular expressivas reservas cambiais. ilNdo de 1999, as reservas
internacionais brasileiras, segundo os dados do, Bt&n de aproximadamente US$ 30,0
bilhdes, ao passo que em 2008, principalmente deaidprocesso de acumulacdo continua
das reservas iniciadas em 2004 que diminuiram autisimente a fragilidade externa, as
reservas cambiais ultrapassaram o valor de US$® 2ilades.

Esse acumulo de reservas fez com que o Brasilreasse um credor internacional.
Além de um caréter ideoldgico relevante, esse fadaxe uma nova dindmica para 0S
momentos de crises. Antes, em momentos de aveoséisca, 0 cambio se desvalorizava, a
divida do governo também se elevava, aumentangom dedefault A autoridade monetaria
era obrigada a elevar as taxas de juros para a&@mpital e realizar a rolagem da divida,
operando de maneira ciclica no mercado internoridemo, assim, o produto nacional.
Sendo credor internacional, com a elevacao da &ves risco, 0 cambio se apreciou e, por
conseguinte, nesse novo cenario, a divida dimineduzindo o risco dedefault e
possibilitando uma politica anticiclica.

® Fundagéio Centro de Estudos do Comércio Exteriara@).
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A melhora fiscal ndo veio somente em funcdo do addirde reservas. Com taxas
mais elevadas de crescimento (no periodo de 19982 a taxa média de crescimento do PIB
foi de 2,3% ao ano, sendo que no periodo de 2@I®& a taxa média foi de 4,1% ao ano) e
maior eficiéncia na arrecadacdo fiscal, foi podstvegeracdo de superdvits primarios
relevantes que auxiliaram na reducgéo da relacadadivIB. Segundo as estatisticas do BCB,
esta relacdo era de 51,3% do PIB em janeiro de 2088ngiu a minima de 37,7% em
novembro de 2008, apenas para se ter uma idéizadirsamica.

Esta dindmica mais positiva da economia brasifezacom que se alcancasse o grau
de investimento de duas das principais agénciasifitaadoras de risco do mundsténdard
& Poor's e Fitch Rating3, titulo este bastante almejado pelo mercado espgbliticos
brasileiros. Esse foi um importante marco insténal da inser¢do brasileira na economia

internacional.

No entanto, € importante ressaltar a diferenceeemtilindmica do estoque da divida
em relacdo ao PIB e a dinamica dos gastos fisocaisrtes. Enquanto o primeiro apresentou
0S avangos expostos, 0s gastos publicos ndo emoluda maneira mais adequada. Nesse
particular, Terra, Ferrari Filho e Conceicdo (20@®) fazerem uma andlise do setor publico
brasileiro tendo como base a Hipétese da Frag#idédanceira de Minsky, mostram que o
referido setor permaneceu em posicdo especulatia amos 2000, expondo, assim, a
necessidade constante de endividamento. Outrausd@clelevante alcancada pelos autores €
de que no periodo analisado por eles, o governodEgimaneira pro-cicilica, diferentemente
das politicas anticiclicas estabilizadoras defeagljuklos pés-keynesianos.

A taxa de juros, como sendo a principal ferrameémtaolitica monetaria, ndo poderia
passar ao largo destas mudancas. Com a quedagdmldde financeira externa e a melhora
fiscal, houve uma tendéncia estrutural de quedsinAsomo as elevadas taxas dos periodos
anteriores impactavam nas decisdes dos agentesesd, ainda em processo, também é

verdadeiro, marcando outro importante marco ingonal.

Operando com taxas mais baixas de juros, houvepuofumdamento do mercado de
crédito e, nos ultimos anos, uma expanséo sigtifecao crédito imobiliario, levando a uma
expansao do setor como um todo.a@imal spirit do empresario também foi afetado,
incentivando a realizagéo de projetos empreendsdore
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Por fim, esse cenario de estabilidade econémicaierrorescimento, juntamente com
evolucdes regulatorias, levou a um aprofundament8Fino mercado de capitais, elevando o
volume no mercado secundario e, principalmenteaatto o volume de ofertas no mercado

primério, servindo déunding

N&o é demais ressaltar que a taxa basica de juasfidira, Selic, traz consigo uma
idiossincrasia do periodo de alta inflagdo, o que&lémcia a trajetoria historicamente
determinada. Arestist al (2009) expdem que o Brasil € o Unico pais do muma qual o
banco central determina diretamente as taxas queneram a divida publica e estas também
sdo usadas como instrumento de politica monefdoia,sdo as que remuneram as reservas
bancérias. Devido ao perfil da divida mobiliaria, gqual, em meados desta década, cerca
40,0% dos titulos eram indexados a taxa Selic,dpéavia um movimento de elevagdo dos
juros, ocorria, imediatamente, um impacto no estomial da divida publica quegteris
paribus levava a um aumento dos agregados monetarios M8 aumentando a liquidez do
sistema, ao contrario do efeito desejado. Outrtoefeegundo Nakano (200&pudArestiset
al., 2009), é que o efeito riqueza gerado pela maiounenmacdo dos titulos aumenta os gastos
gue, por sua vez, sobrepbem o impacto negativguilos sobre o consumo. Nestedus
operandj os autores evidenciam duas consequéncias priscifPaimeiro, se tornava
necessario elevar a taxa de juros para um nived glavado para inibir as concessdes de
crédito, motivado por um maior risco de inadimplé@n&egundo, em um contexto de livre
mobilidade de capitais e arbitragem entre taxaslegacdo dos juros gera um diferencial
positivo, valorizando o cambio e servindo como aacte precos. Consequentemente, a taxa
de juros mantém sua funcionalidade de instrumeatpatitica monetéria, apesar de nao ser

pelo mecanismo mais simples.

Em resumo, este capitulo buscou analisar a ingtitatidade econ6mica brasileira a
luz do paradigma processual no periodo 1980-20@8ar®@s 1980 e inicio dos anos 1990
foram marcados por um periodo de crise institu¢joma por periodo de dissolucdo das
convencdes. De fato, todo o arcabouco formado rogedo desenvolvimentismo se desfez,
sem que houvesse sido substituido por outro queigmese o crescimento econdémico. Ao
contrario, foi um periodo de exacerbacdo dos mecas de protecdo. O segundo periodo,
denominado de transformacdes, foi quando se cdospla estabilidade monetaria e se
formou a base para o quadro institucional atual20@2 até 2008, ndo nos deparamos com
novas mudancgas estruturais muito significativas ec@omia “surfou a onda” do cenario

internacional, aprofundando suas bases instituSiona
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetivou resgatar a discussdo stdsenvolvimento econdémico e sua
relacdo com o SF, a luz do paradigma processuaintndo de responder a problematica
proposta de elaborar uma analise da institucioaddicbrasileira entre os anos de 1980 a 2008.

Primeiramente, definiu-se desenvolvimento econérommo um processo dinamico
de mudancga institucional. A escola de pensamerdodesico que apresenta a teoria mais
aderente com esta visdo € o institucionalismo eimdrio. A escola pos-keynesina, por sua
vez, pode parecer ndo apresentar tanta aderérwiantdnto, seus principais conceitos estao
de acordo com esta definicdo. Além disso, algunssel@s autores apresentam certa
aproximacdo com a visdo de desenvolvimento com@uuoesso de mudanga institucional.

Por fim, os neoclassicos, ndo apresentam uma wed@senvolvimento assim definida.

A etapa seguinte foi a construcaordssing link termo utilizado por Hodgson (1989,
1999), entre as correntes institucionalistas edsskeynesianos. Este elo foi construido como
base na construcdo de um paradigma processualalasgjiescolas em questao podem ser
agrupadas. Este paradigma foi construido com baseireo pilares: (i) o desenvolvimento
ocorre por meio de um processo de mudanca cumulgtiyas instituicbes importam e suas
evolucdes se confundem com o desenvolvimento edondfiii) a moeda € uma instituicdo
central na economia monetaria; (iv) o mundo € tocers individuos tomam suas decisGes
sob incerteza fundamental, e (v) as inovacfes tégimas sdo as principais fontes de
mudanca, tornando-se, assim, o proprio motor dibadgmo.

Ainda, nessa mesma etapa do trabalho, foram désim@anco complementaridades
existentes entre essas escolas. As hipteses désdas sobre a formacdo e a manutengéo
das instituicdes, pelo institucionalismo, com dgséapara a ferramenta d®econstitutive
Downward Causationfoi a primeira. A segunda consistiu na dinamica3F, mais bem
desenvolvido entre os pdés-keynesianos. Em segfodam apresentados os aspectos da
dinamica do setor produtivo, os padroes de conngddtle e sua evolugdo. A quarta
complementaridade foi a teoria do sistema de irfivade suma importancia em ambas as
escolas, e sob uma visdo mais holistica entrespsuitionalistas. Por fim, para se trabalhar
com este paradigma, a multidisciplinaridade reprtasem papel importante.

O segundo passo foi analisar as teorias sobre oe Sfuas relacdoes com o
desenvolvimento econémico, dado que este papel starita controverso na ciéncia
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econdmica. Na ortodoxia econdmica atual, as tew@s baseadas, principalmente, nas
hipoteses de assimetrias de informacao aggecy problemPara estes, a moeda ndo é neutra
no curto prazo, podendo afetar momentaneamenteebde produto, mas € neutra no longo
prazo. O SF, por sua vez, representa um papelpasaidinamica econémica: ele é apenas
um intermediario financeiro. Nas hipoteses presenteteoria pds-keynesiana, investimento
precede a poupanca, e este segue a logica doteifmanciamento-investimento-poupanca-
funding Uma conclusdo desta hipotese é que o sistemacéira representa um papel ativo
na dindmica econdmica, potencializando crescimeatostracbes. Minsky (1982 e 1986)
estende este conceito e elabora a Hipotese deiffaagi Financeira, como visto no terceiro
capitulo. Nesta escola, o SF é uma instituicdoaativ processo de financiamento do
desenvolvimento. Na visdo do institucionalismo sewmnario, ndo ha uma consolidacdo de
ideias em torno do tema. Suas principais hipéteséem grande influéncia da sociologia
econbmica e, portanto, seus conceitos sao imbdiearacteristicas sociais. Por vezes, surge
a necessidade de instituicbes para geenforcemenhecessario para a manutencao do valor
da moeda. Outra vertente institucionalista destacpapel do SF no desenvolvimento
econdmico e a influéncia de poder que este exetwe ® sistema produtivo.

O dltimo ponto levantado no trabalho foi uma bravdlise (“leitura”) da economia
brasileira a luz do paradigma processual, enfadizars papéis da moeda e do SF. Com este
enfoque, identificou-se um primeiro periodo no gogslmecanismos de protecdo contra a
inflagéo determinavam toda uma dindmica econonociva ao crescimento. Posteriormente,
com o Plano Real se alcangcou a estabilidade degregas gerou-se um elevado grau de
fragilidade externa, deprimindo o crescimento ecand. No Ultimo periodo, identificou-se
um aprofundamento da estabilidade monetaria nenssstfinanceiro e suas consequéncias,

como o aumento do volume de crédito.

No intuito de priorizar a construcdo do elo entse escolas analisadas, ndo nos
aprofundamos na andlise de suas respectivas tesdado esta uma das limitagbes do
trabalho aqui apresentado. Também, se tem ciépaipuel € possivel agrupar outras correntes
tedricas sobre este mesmo paradigma, 0 que re@uensma analise mais profunda das
diversas concepc¢des da heterodoxia econémicaveztale outras concepcdes tedricas do
mainstreamatual. Essa ideia, quem sabe, podera ser desetev@ln trabalhos futuros.

Por fim, a principal agenda de pesquisa deste ntats@o seja a analise de processos

de desenvolvimento nacionais, em especifico, oggsir cumulativo de mudanca brasileiro.
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Uma correta analise deste processo podera seraddegcontribuicdo para a formulacdo de
politicas internas e do posicionamento no procdssiosercao internacional, principalmente,
no momento atual de perspectivas de retomada e¢oambdapds a maior crise econbémica e

financeira desde os anos 1930.
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ANEXO

TABELA 1: INDICADORES MACROECONOMICOS DO BRASIL, 19 90-2008

Indicadores/

Periodo

199(

1991

199:

199:

199/

199t

199¢

1997

199¢

Inflac&o/IPCA,
%

1.620,¢

472,

1.119,:

2477,

916,¢

22,¢

9,6¢

5,22

1,6¢

IGP-DI
(FGV), %

1.476,

480,

1.157.¢

2.708,

909,

14.¢

9,3t

7,4¢

1,71

Crescimento
do PIB, %

472

1,C

-0,

5,&

3,8

0,1

Taxa de
Cambio
Efetiva Redl

97,2

106,2¢

103,(

100,4:

73,31

68,3¢

75,41

Taxa de Juros
Basica, final
de periodo, %

n.d

n.d

n.d

n.d

n.d

n.d

23,C

38,(

29,C

Saldo
Comercial,
US$ bilhoes

10,7

10,¢

15;¢

13,¢

10,4

-3,

-5,€

- 6,6

Transacoes
Correntes/PIB
%

- 3,6

-14

6,1

-1,€

- 18,

- 23,5

- 30,5

- 33/

Reservas

Cambiais, US$

bilhdes

p

9,¢

9,4

23,1

32,2

38,1

51,¢

60,1

52,2

44.¢

Resultado
Fiscal/PIB, %

n.d

2,71

1,57

2,1¢

5,21

0,2¢

- 0,0¢

- 0,8¢

0,01

Divida
Publica/PIB,
%

n.d

42,C

37,1

32,¢

30,C

29,1

29,¢

30,4

35,4

(Continuacao)
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Indicadores/ 199¢ |200C |2001 |200z |200: |[200¢ |200t |200¢ |[2007 |200¢
Periodo

Inflac@o/IPCA, % | 8,94 5,97 7,61 | 12,52 | 9,3C 7,6( 5,6¢ 3,14 4.,4¢ 5,
IGP-DI (FGV), % | 19,9¢ 9,6 10,¢ | 26,41 | 7,671 | 12,1¢ 1,22 3,7¢ 7,8¢ 9,1
Crescimento do 0,3 4., 1,c 2,7 1,1 5,7 3.1 3,7 5.4 5.1
PIB, %

Taxa de Cambio| 103,17 | 100,8¢| 116,9¢| 158,0: | 133,8¢| 127,3¢| 101, | 99,9¢ | 87,21 |106,5:
Efetiva Redl

Taxa de Juros 19,C 16,F 19,C 22,C 17, | 17,2¢ 18,5 | 13,2 | 11,2F | 13,7¢
Basica, final de

periodo, %

Saldo Comercial,| -1,Z -0,7 2,€ 13,1 24.¢ 33,¢ 447 46,1 40,C 24,7
US$ bilhdes

Saldo de -25,2 | 24,2 | -23,2 -7, 4,2 11,7 13,¢ 13,5 1,5 - 28,2
Transacoes

Correntes, US$

bilhées

Reservas 36,2 33,C 35,¢ 37,6 49,z 52,¢ 53,¢ 85,¢ | 180,: | 206,¢
Cambiais, US$

bilhdes

Resultado 3,2 3,k 3,6 3, 4, 4.€ 4, 3,¢ 4.C 4.1
Fiscal/PIB, %

Divida 44.F 45k 48,4 50,k 52,4 47,C 46,k 44 42.¢ 36,(
Publica/PIB, %

Nota: (1) Final de periodo, junho/1994 = 100.
Fonte: Banco Central do Brasil e IPEADATA.

TABELA 2: TAXAS MEDIAS ANUAIS DE INFLACAO E DO PIB, %

Periodo PIB Inflacéo
1990-2008 2,6 105,7
1990-1994 1,3 1.157,7
1995-1998 2,6 9,4
1999-2003 1,9 8,9
2004-2007 4,5 5,2

2008 51 5,9

Fonte: Médias elaboradas pelo autor a partir ddesido IPEADATA.



