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| —RESUMO

O presente projeto de pesquisa tem como objetivo (i) analisar, de forma mais geral, as restricdes a
politicas econdmicas autbnomas para propdsitos domésticos em economias emergentes e como politicas
econébmicas voltadas para objetivos domésticos (pleno emprego, estabilidade macroeconémica e
financeira) devem ser ajustadas para as economias emergentes em um contexto monetario-financeiro
internacional caracterizado pela globalizacdo financeira e pelo processo de financeirizacdo; (ii) avaliar
especificamente as novas estratégias de desenvolvimentismo no contexto de uma assimetria internacional
relacionada a hierarquia global das moedas e sua capacidade de estabelecer uma estratégia que
compatibilize crescimento econémico sustentado, estabilidade macroeconémica e equidade social, para
o0 qual tanto a questdo do dinamismo econémico quanto da reducdo da vulnerabilidade externa é crucial.
Enfase sera dada ao Brasil e economias emergentes. A perspectiva tedrica a ser desenvolvida combina
uma perspectiva estruturalista (baseada no conceito de centro-periferia e na especificidade de uma
condicéo periférica subordinada) com a abordagem pds-keynesiana (existéncia de um sistema monetario

e financeiro assimétrico).
Em particular, buscar-se-a discutir as seguintes questdes:

- De que modo a assimetria monetéaria internacional sob condicGes de globalizacdo financeira impde
restricdes a adocdo de politicas econdmicas autbnomas e que tipo de politicas podem ser adotadas para

aumentar o “policy space” de economias emergentes?

- Como a assimetria monetaria mundial e a financeirizagdo impdem constrangimentos de politica as
estratégias desenvolvimentistas nas suas diferentes modalidades? Em que medida é possivel conjugar

essas duas abordagens (hierarquia de moedas e financeirizacao)?

- Que tipo de agenda de politica macroecondmica para uma estratégia desenvolvimentista seria necessaria

para lidar com esse tipo de restri¢des de politica? Quais s&o os limites dessas politicas e estratégias?

- Essas estratégias de desenvolvimento incorporam politicas redistributivas de forma funcional para um

crescimento sustentado e mudanga estrutural produtiva?

- Em que medida o caso brasileiro recente ilustra as restricdes colocadas a politica econdmica sob
condicbes de um sistema monetério internacional assimétrico e de uma economia fortemente

financeirizada?

- Qual o balango da experiéncia desenvolvimentista recente (Governos Lula e Dilma Roussef)? Que tipo

de estratégia desenvolvimentista foi adotada e qual sua eficacia para os propoésitos pretendidos?
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11 — COMPILACAO SUCINTA DE ATIVIDADES DE PESQUISA DESENVOLVIDAS ATE 2018

Em relagdo ao projeto “Funcionalidade e Eficiéncia do Sistema Financeiro” (Bolsa de produtividade em
pesquisa no periodo 2015-2018) os objetivos foram plenamente atingidos com publicagéo de 19 artigos em
revistas académicas (sendo 4 em revistas internacionais), 3 artigos aprovados para publicacéo e 10 capitulos
em livro (sendo 5 em livros estrangeiros). Quanto as orientacGes foram orientadas 2 teses de doutorado (em
co-orientacdo) e 3 dissertacGes de mestrado (duas em co-orientacéo). Atualmente estdo sendo orientadas 3
teses de doutorado e uma dissertacdo de mestrado, todas com previsdo para defesa até inicio do proximo

ano.

Ja em relacdo aos Ultimos 10 anos houve uma proficua producdo com publicacdo de 47 artigos em revistas
académicas sendo 36 em revistas nacionais (grande maioria em revistas B1 e B2, incluindo Economia
(ANPEC), Estudos Econdmicos, Nova Economia, Pesquisa e Planejamento Econdmico, Revista de
Economia Politica, Revista Andlise Econdmica, Revista de Economia Contemporanea, etc.) e 11 em
revistas internacionais (grande maioria em revistas Al a B1: Cambridge Journal of Economics, Journal of
Post Keynesian Economics, International Review of Applied Economics, European Journal of Economics
and Economic Policies: Intervention, Investigacion Econdmica). Além disso foram publicados nos ultimos

10 anos 35 capitulos de livros, sendo 20 em livros nacionais e 15 em livros internacionais®.

Em particular, destacaria quatro artigos em revistas académicas que entendo que desenvolveram uma
andlise teorica original: “Banking strategy and credit expansion: a post-Keynesian approach” (Cambridge
Journal of Economics, 2008, em coautoria com Gary Dymski e Antonio Alves Jr), que procura modelar a
interpenetragdo dos balangos dos bancos e suas implicagdes macroecondmicas; “Exchange rate regime
proposal for emerging countries: a Keynesian perspective” (Journal of Post Keynesian Economics, 2009,
coutoria com Fernando Ferrari Filho) em que discute qual regime cambial deve ser mais apropriado para
economias emergentes a partir de uma perspectiva pos-keynesiana”; “Financiamento, Crescimento
Econdmico e Funcionalidade do Sistema Financeiro: uma abordagem poés-keynesiana” (Estudos
Econdmicos, 2013), que discute em particular o conceito de funcionalidade do sistema financeira numa
abordagem pos-keynesiana vis-a-vis a abordagem convencional de intermediacéao financeira; e, por tltimo,
“Keynes at the periphery: Currency hierarchy and challenges for economic policy in emerging economies”
(Journal of Post Keynesian Economics, 2017, coautoria com Barbara Fritz e Daniela Prates), onde se analisa
teoricamente as implicacbes da hierarquia de moedas para economias emergentes sob condicdes de
assimetria monetéaria e financeira internacional. No que se refere aos capitulos de livro destaco o artigo

“Banking in Latin America” (coautoria com Fernando Cardim de Carvalho e Jonathan Williams) publicado

! Cabe destacar que além de parcerias com pés-graduandos houve uma proficua parceria académica com académicos brasileiros
(Fernando Ferrrari Filho, José Luis Oreiro, Daniela Prates, Manoel Carlos Pires, entre outros) e estrangeiros (Philip Arestis, Gary
Dymski e Barbara Fritz).
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originalmente em 2009 no “Oxford Handbook of Banking”, organizado por Allen Berger et al (Oxford
University Press), devendo a 3? edi¢do revisada ser publicada em 2018 ou 2019.

De particular importancia cabe destacar ainda a publicacdo de dois livros de autoria propria: “Financial
Liberalization and Economic Performance: Brazil at the Crossroads” (Routledge, 2011) e “Sistema
Financeiro, Bancos e Financiamento da Economia: Uma Abordagem Keynesiana” (Campus/Elsevier,
2014). O primeiro livro condensa e atualiza cerca de 10 anos de pesquisa sobre liberalizagéo financeira em
duas dimensOes (determinantes e efeitos): abertura da conta capital e financeira e entrada de bancos
estrangeiros no setor bancario brasileiro, combinando analise tedrica com analise empirica (com uso do
VAR para avaliar efeitos da liberalizacdo financeira no Brasil e de Anélise Envoltdria de Dados — DEA
para comparar a eficiéncia de bancos privados nacionais em comparacéo a bancos estrangeiros com uso de
um modelo de intermediacéo financeira e outro modelo de geracdo de receitas). O segundo livro, verséo
adaptada da Tese de Professor Titular defendida em 2011, é puramente teérico e desenvolve uma
abordagem pos-keynesiana sobre bancos e sistema financeiro, tomando como ponto de partida entre outros
autores Keynes e Minsky, e avaliando em particular dois aspectos: (i) o papel ambiguo do sistema financeiro
como potencializador do crescimento econdmico enquanto provedor de liquidez e pela sua capacidade de
criar instrumentos financeiros apropriados para consolidacdo das dividas das firmas inversoras, mas
atuando ao mesmo tempo como potencializador de crises; (ii) importancia dos bancos no ciclo econdmico
pela sua capacidade de criar endogenamente liquidez via crédito, que permite a expansdo da atividade

econémica a0 mesmo tempo que contribui para fragilizacéo financeira da economia.

Nos ultimos 10 anos foram obtidos os seguintes prémios: XXIII Prémio Brasil de Economia 2017 -
COFECON (10 lugar categoria artigo académico — “Padr6es de crescimento e desenvolvimentismo: Uma
perspectiva keynesiano-institucionalista”, coautoria com Fernando Ferrari Filho); Prémio ABDE-BID
Edicdo 2016 (20 lugar com o artigo “China e 0 seu catching up: Uma abordagem desenvolvimentista
classica”, coautoria com Elias Jabbour), ¢ VI Prémio Brasil de Economia 2010 - COFECON (10 lugar
categoria Livro de Economia, “Politica Monetaria, Bancos Centrais e metas de inflacdo: teoria e experiéncia

brasileira”, co-organizado com José L.Oreiro e Rogerio Sobreira).

Por fim, nos ultimos 10 anos o pesquisador orientou 19 dissertacdes de mestrado, 2 dissertagdes como co-

orientador e 2 teses de doutorado como co-orientador?.

111 — PROBLEMATICA A SER TRATADA E PRINCIPAIS OBJETIVOS

América Latina durante uma década experimentou uma combinacdo sem precedentes de crescimento
vigoroso e uma impressionante redugdo na desigualdade de renda, com indicadores em niveis ndo vistos ha

algum tempo na regido (Lavinas e Fritz, 2015). A taxas de crescimento média do PIB foi de 4,1% a.a para

2 Cabe a ressalva que o doutorado em Economia no PPGCE iniciou suas atividades em 2014. As duas co-orientagdes de doutorado
foram no IE/UFRJ.
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a regido como um todo de 2004-2013, comparada a 2,7% a.a. para o periodo 1984-2003, de acordo com
IMF (2014). No caso do Brasil, as taxas de crescimento média foi de 4,0% no mesmo periodo (mas reduziu
fortemente para -2.3% em 2014-2016). Este crescimento recente com equidade esteve no topo da agenda
politica do continente para esta década. Também é notavel como vai contra as tendéncias observadas em
todas as outras regides em todo 0 mundo na virada do século no que se refere a questdo da redugdo das
desigualdades sociais. Ao mesmo tempo, o recente abrandamento deste processo, amplificado pela queda
dos precos das commodities desde 2011 e intensificadas em 2014-16, trouxe & tona a questdo se estas
tendéncias positivas podem ser vistas como resultado de uma estratégia deliberada ou de um boom
temporario dos precos das commaodities e dos fluxos de capitais; em outras palavras, se foi “good policy”

ou “good luck”, como Easterly et al. (1993) denominou em outro contexto.

Grande parte do debate que neste projeto vamos avaliar é nutrida pelo discurso de politica econdmica em
muitos paises da América Latina pelos governos de esquerda, especialmente no Brasil, um pais que, durante
a primeira década dos anos 2000 levantou a bandeira do crescimento com equidade e desenhou uma série
de politicas macroeconémicas e sociais inovadoras (Ban, 2013; Barbosa e Souza 2010). Neste projeto de
pesquisa, focamos as ideias e conceitos tedricos que inspiraram essas politicas e foram inspirados por elas
ao mesmo tempo. NOs procuraremos destacar, tanto quanto possivel, o caso concreto do Brasil, enquanto
ao mesmo tempo retomando, ainda que ndo exclusivamente, o rico e intenso debate dentro da academia

brasileira sobre estratégias de desenvolvimento.

Uma questdo fundamental para este projeto de pesquisa ¢ a redugdo do “policy space” de economias
emergentes, como o Brasil, no contexto de um sistema monetario hierarquizado e assimétrico sob condi¢bes
de globalizacdo financeira, onde os fluxos de capitais externos tendem a ser volateis e marcadamente pré-

ciclicos (Stiglitz, 2000; ver tambeém Paula, 2011, cap.2).

No que se refere a assimetria monetaria internacional, Eichengreen e Hausmann (2005) apontam que 0s
agentes econdmicos tendem a concentrar seus portfélios internacionais em poucas moedas - ddlar, euro,
iene, libra e franco suico - e tém apetite limitado para adicionar outras moedas nas suas carteiras, 0 que
resulta na incapacidade das economias emergentes de emitir divida denominada em sua moeda no mercado
financeiro internacional (fenomeno denominado por esses autores de “pecado original”). Ja Cohen (1998;
2004), em conhecido trabalho, adota o conceito de "piramide monetaria™ para classificar os diferentes tipos

de moedas, que devem ser diferenciadas de acordo com o seu grau de "internacionalizacdo monetaria".

Em nossa pesquisa, em contrapartida, se adotara o conceito de “hierarquia monetaria” — mais amplo que o
“pecado original” e mais restrito que a piramide monetaria de Cohen —, que se refere a estrutura hierarquica
do sistema monetario internacional, ou seja, nesse sistema a moeda-chave posiciona-se no topo da
hierarquia j& que desempenha as trés fun¢Ges da moeda em ambito internacional (meio de troca, unidade
de conta e de denominagdo de contratos, e reserva de valor). As moedas emitidas pelos demais paises

avancados estdo em posicOes intermediarias na medida em que desempenham parcialmente essas funcdes.
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No extremo oposto, estdo as moedas emitidas pelas economias emergentes, que ndo cumprem praticamente

nenhuma dessas fun¢ées em ambito internacional (Prates e Andrade, 2013; Paula et al, 2017) (Figura 1).

Figura 1: Hierarquia monetaria

A posicdo de cada pais nessa hierarquia molda fortemente sua autonomia para a adocdo de politicas
econdmicas domeésticas voltadas para o crescimento do produto e do emprego com estabilidade e melhora
da distribuicdo de renda. Ou seja, 0 arranjo institucional hierarquico do sistema monetario internacional

resulta numa assimetria monetaria global.

O processo de integragdo financeira internacional também é assimétrico na medida em que € uma integracéo
entre parceiros desiguais (Studart, 2006). Em primeiro lugar, como os fluxos de capitais, em Ultima
instancia, dependem de fatores exdgenos, 0s paises emergentes tornaram-se ainda mais vulneraveis a
volatilidade inerente destes fluxos. Como Ocampo (2001) salienta, enquanto que economias avangadas sao
“business cycle makers”, as economias emergentes sdao "business cycle takers". Em segundo lugar, a
insercdo relativamente marginal dos ativos dos paises emergentes nas carteiras dos investidores globais
desde a década de 1990 também contribui para esta maior vulnerabilidade. Esta Gltima assimetria é
confirmada por Haldane (2011), que construiu um panorama sobre a globalizacdo financeira mediante um
mapa da rede financeira global ao longo do tempo. Segundo este autor, de 1980 a 2005 "o equilibrio de
poder financeiro global ndo alterou significativamente. Os paises do centro financeiro no inicio do periodo
(como os EUA e o Reino Unido) permanecem na mesma posic¢do no final; os centros financeiros offshore
(Hong Kong e Singapura) continuaram relevantes; ja os mercados emergentes permaneceram na periferia
financeira" (Haldane, 2011, p.3).

Apesar da natureza residual dos fluxos de capitais direcionados para essas economias, seus efeitos
potencialmente desestabilizadores nos seus mercados financeiros e taxas de cdmbio sdo significativos, uma
vez que o volume alocado por investidores globais ndo é marginal em relagdo ao tamanho destes mercados.
Como na maioria dos paises 0s mercados financeiros nao sdo tdo liquidos e profundos, as vendas por parte
de investidores estrangeiros podem reduzir significativamente os precos dos titulos, afetando a situacéo
financeira dos devedores domésticos, alem de seu efeito direto sobre a divida externa dos residentes (Akytiz

e Cornford, 1999; Haldane, 2011).
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Assim, também se pode usar a metafora “centro-periferia” da literatura estruturalista do desenvolvimento
(introduzida por Prebisch, 1950, e atualizada por Ocampo e Martin, 2003) na caracterizacdo da estrutura
do sistema monetario internacional. A "condicéo periférica” resulta da insercao estrutural de uma economia
na divisdo internacional do trabalho, que se organiza em dois polos (centro e periferia). Tanto o "classico"”
como 0 "neo" estruturalismo (de acordo com a taxonomia de Lustig, 1988; ver também Bielschowsky,
2015) analisam as assimetrias produtivas e tecnoldgicas decorrentes dessa condicdo (associadas as
estruturas de producdo, a criacdo e difusdo do progresso técnico e aos padrdes de distribuicdo de renda e
criacdo de emprego). Ocampo (2001) foi o primeiro a aplicar essa metafora para as relacGes financeiras e

monetarias globais.

Outra discussdo relacionada a problematica da hierarquia de moedas diz a respeito ao processo de
financeirizacdo da economia, uma tendéncia mundial que comegou em paises avancados com sistemas
financeiros desenvolvidos, como os EUA, e que tem se alastrado para varios paises emergentes em funcao
de sua crescente integracdo financeira internacional e de algum grau de desenvolvimento do sistema
financeiro doméstico. O desenvolvimentismo de um capitalismo determinado pelas finangas (‘“finance-led
capitalism”) tem como caracteristica central a prevaléncia de um processo conhecido como
“financeiriza¢do” - entendida como “o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados financeiros,
atores financeiros e institui¢des financeiras nas opera¢des de economias nacionais e internacionais”
(Epstein, 2005:3) ou ainda “um padrao de acumulagd@o no qual a realizacdo de lucros ocorre crescentemente
através de canais financeiros ao invés do comércio e produgdo de mercadorias” (Krippner, 2005: 174). O
“finance-led capitalism” tem se disseminado no mundo em funcéo da adogao de politicas neoliberais, que
inclui um conjunto de politicas como liberalizacdo financeira, flexibilizacdo do mercado de trabalho,

esvaziamento do Estado social e desenvolvimentista, etc.

A economia brasileira, medida por vérios indicadores, é tida como uma economia altamente financeirizada,
mas com carateristicas especificas (Bruno et al, 2014). No Brasil, a financeirizacdo foi estimulada por dois
fatores inter-relacionados: taxa de juros reais elevadas e permanéncia de um circuito de “overnight” na
economia brasileira, herdada do periodo de alta inflagdo, mas mantido no pos-real, para onde sao
canalizadas as aplicacGes de alta liquidez dos agentes econdmico. Kaltenbrunner e Painceira (2017)
sustentam que uma das caracteristicas da financeirizagdo no Brasil é o que eles denominam de “integragdo
financeira subordinada”, que conecta a financeirizagdo com fluxos de capitais internacionais, pois a
subordinacdo molda as relagdes dos agentes com os mercados financeiros através do desenvolvimento de
operacdes de carry-trade que exploram o diferencial das taxas de juros derivado das taxas de juros

domésticas muito altas no Brasil em comparagdo com as economias desenvolvidas.

Alguns trabalhos mostram que a existéncia de assimetria monetéria internacional e financeirizacdo reduz
significativamente a autonomia dos Estados nacionais seja para formularem as politicas econdmicas

autébnomas independentemente das condi¢cdes internacionais, seja no que concerne a uma estratégia de

8/23



desenvolvimento de longo prazo, consistente com as condigdes de producdo e os interesses dos setores ndo-
financeiros (Becker et al, 2010; Paula et al, 2017).

Economias emergentes com alto grau de integracdo financeira internacional e/ou de dependéncia da
exportacdo de commaodities estdo sujeitos a um "confidence game™ em que 0s governos ficam expostos a
mudanca nas condicdes internacionais (comércio externo e mercado financeiro internacional), tal como
sugerido por Campello (2015). Estes paises dependem mais do que outros de politicas que estabelecam e
reforcem a confianga do mercado. Expostos aos altos e baixos dos ciclos globais de liquidez e commaodities,
eles sdo obrigados a ajustar suas politicas internas a essas condic¢des globais, especialmente em periodos de
desaceleracdo. Em "good times™ de abundantes fluxos financeiros e/ou elevados precos de commodities,
governos de perfil esquerda tém alguma margem de manobra para implementar uma agenda redistributiva.
No entanto, durante os "bad times" de reversdo nos fluxos de capitais e/ou nos pre¢os de commodities, 0s
governos, independentemente da sua orientacdo politica, sdo expostos a pressdes pré-mercado para reverter
0s sentimentos do mercado e arrefecer a saida de capitais. Assim, a imposi¢do de politicas do lado da oferta
(“supply side policies”) e a convergéncia geral em dire¢do a politicas econdmicas convencionais nao séo
fundamentadas necessariamente em decisdes politicas autbnomas, mas na exposi¢do a volatilidade do

mercado global.

Neste projeto, pretende-se reunir uma perspectiva estruturalista (baseada no conceito de centro-periferia e
na especificidade de uma condicdo periférica subordinada) com a abordagem pds-keynesiana. Quanto a
essa Ultima, considera-se em particular duas contribuicbes de Keynes e de autores pds-keynesianos. A
primeira, refere-se a concepcao (baseada no principio da demanda efetiva) de que nao existe um mecanismo
enddgeno em uma economia monetaria que garanta que a atividade econémica tenda ao pleno emprego e
ainda as recomendacdes de politica econdmica voltadas a estabilidade macroeconémica, ao pleno emprego
e ao crescimento (ver Arestis e Sawyer, 1998; Lavoie, 2014, entre outros). Especificamente, politicas
monetaria, cambial, fiscal, de rendas e setoriais devem ser bem coordenadas para assegurar a estabilidade
monetaria e financeira, bem como maior crescimento econdmico e 0 emprego. A segunda é a analise dos
desafios colocados por um sistema monetario internacional hierarquico baseado em uma moeda-chave para
as politicas econdmicas dos paises cujas moedas estdo posicionadas na extremidade inferior da hierarquia,
questdo que ja preocupava Keynes (1944) por ocasido dos preparativos da Conferéncia de Bretton Woods.
Além disso, atualiza-se essa segunda contribuigdo para o sistema monetario e financeiro contemporaneo
assimétrico, seguindo o caminho sugerido por Andrade e Prates (2013) e Kaltenbrunner (2015). No entanto,
embora esses autores analisem as implicacfes dessas assimetrias para a dindmica da taxa de cambio das
economias periféricas, este projeto objetiva analisar os dilemas de politica econémica enfrentados por
esses paises. 1sso coloca a questdo de qual estratégia de desenvolvimento deve ser adotada para enfrentar a
problematica do desenvolvimento de economias emergentes, em particular daquelas economias de renda

média, como ¢ o caso do Brasil.
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Com a economia latino-americana e brasileira na encruzilhada, convém examinar mais de perto o intenso
debate sobre as novas estratégias de desenvolvimento que surgiram neste contexto, frente ao
descontentamento com as politicas do chamado "Consenso de Washington™ e mais recentemente com as
proprias politicas desenvolvimentistas (na Argentina e Brasil). No entanto, este debate esta longe de ser
preciso. Ao buscar uma definicdo adequada do termo do desenvolvimentismo, uma série de contribuigdes
(ou seja, Amsden 2001, Cardoso e Faletto, 1970, Chang, 1999, Evans, 1992, Schneider, 1999, Wade, 1990;
ver também a excelente revisdo da literatura em Fonseca, 2014) procuram trabalhar as inovacGes
encontradas nas diferentes variantes do desenvolvimentismo. Embora muitos deles facam referéncia as
contribuicdes originais da CEPAL (isto é, Prebisch, 1950), baseiam-se na analise das estratégias

econdmicas nacionais na Asia e na América Latina durante o periodo pds-guerra.

Como Fonseca (2014) demonstra, o conceito de desenvolvimentismo esta relacionado a uma mistura
bastante difusa de diferentes pressupostos teoricos e experiéncias historicas. Portanto, € um termo bastante
ambiguo por definicdo. E importante esclarecer os multiplos conceitos utilizados neste debate: uma
estratégia que se refere a um projeto de desenvolvimento, que engloba politicas e instituicdes. O
denominador comum mais basico desta literatura sobre o desenvolvimentismo é a perspectiva de (i) uma
estratégia nacional ou projeto de desenvolvimento econdmico, (ii) entendida como mudanga estrutural para
a industrializacdo, (iii) dando ao Estado um papel ativo e (iv) resultando em um conjunto de praticas de
politicas econémicas propostas e / ou executadas por formuladores de politicas, e (v) pela transformacéo
social pela via da inclusdo no mercado de trabalho e politicas publicas (Fonseca, 2014, p.41; Bielschowsky
2015).

O "desenvolvimentismo" envolve duas perspectivas que, obviamente, estdo entrelacadas: i) fenémeno do
"mundo material”, e (ii) um fendbmeno do "mundo das ideias", isto é, um conjunto de ideias visando
expressar teorias, conceitos ou visdes do mundo. O primeiro se expressa também como discurso politico,

enquanto o segundo procura formar uma escola de pensamento (Fonseca, 2014, p.30).

Nas décadas de 2000 e 2010, surgiram na América Latina, em particular no Brasil, duas estratégias (neo)
desenvolvimentistas: “novo desenvolvimentismo” e “social desenvolvimento”. Como ja assinalado, tais
estratégias resultaram do profundo descontentamento com as politicas de "Consenso de Washington™,
baseadas na liberalizagcdo dos mercados internos, na abertura comercial e financeira e na reducgéo do papel
do Estado na economia, que ganharam espaco especialmente na América Latina nos anos 90, mas
resultaram em baixo desempenho econdmico e social, abrindo a discussdo sobre outras estratégias de

desenvolvimento.

O novo desenvolvimentismo compartilha as linhas gerais da perspectiva neoestruturalista, mas acrescenta a
essa uma agenda de politicas macroecondmicas de desenvolvimento (Bresser-Pereira, 2011; Bresser-
Pereira et al, 2016). Segundo esta abordagem, ha dois problemas macroeconémicos fundamentais nos

paises de renda média: a tendéncia de os salarios aumentarem abaixo da taxa de produtividade devido a
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disponibilidade de uma oferta ilimitada de m&o-de-obra; e a tendéncia para a sobreapreciacdo da moeda.
Esta ultima, em particular, deriva de dois fatores estruturais: (1) o problema da “doenca holandesa” nos
paises exportadores de commodities, cujas moedas tendem a se apreciar no longo prazo, o que é consistente
com o equilibrio da conta corrente mas torna economicamente inviavel a exportacdo de produtos
manufaturados comercializaveis®; (2) uma apreciacéo adicional da moeda causada pelos fluxos liquidos de
capital externos, estimulados pela politica de crescimento com poupanga externa.

Por outro lado, de acordo com a abordagem social desenvolvimentista, crescimento econdémico deve ser
impulsionado pelo mercado interno de massa, "que sera tanto mais amplo quanto melhor vier a ser a
distribuicdo da renda” e também por “perspectivas favoraveis quanto a demanda estatal e privada por
investimentos em infraestrutura (econdmico e social)" (Bielschowsky, 2012: 730). Em particular, o
crescimento do mercado interno de massa deve ser estimulado tanto pela expansdo do emprego e melhoria
na distribuicdo de renda quanto por politicas governamentais redistributivas (tais como aumentos reais de
salarios, especialmente o salario minimo, e aumentos nos gastos sociais) e ainda estimulo ao crédito ao
consumo. Em segundo lugar, como uma estratégia de crescimento baseada no consumo de massa pode
perder o impeto com o passar do tempo, a expansdo teria que ser concluida ou secundada pelos
investimentos autdbnomos, ou seja, pelo investimento publico em infraestrutura econémica e social
(Carneiro, 2012:775).

Alguns autores (Amado e Mollo, 2015; Ferrari e Fonseca, 2015) analisam e classificam o social
desenvolvimentismo como uma estratégia "wage-led growth" e o0 novo desenvolvimentismo como "“export-
led growth", o que permitiria avaliar melhor o “driver” de cada uma dessas estratégias de desenvolvimento.
Essa classificacdo combina duas teorias poOs-keynesianas de crescimento distintas (neokaleckiana e
kaldoriana), cujo denominador comum é a compreensdo do crescimento econdmico como um processo
impulsionado pela demanda, em oposicao a abordagem neoclassica do lado da oferta (Lavoie, 2014). Um
regime de crescimento liderado pelas exportagcdes decorre da teoria do crescimento kaldoriana. Nesse
regime, as exportagdes liquidas (um componente da demanda agregada) desempenham um papel-chave na
trajetdria de crescimento do produto (Kaldor, 1970). A visdo de Kaldor sobre as restricdes ao crescimento
deu origem a uma ampla literatura tedrica e empirica que inclui o modelo de restricdo do balanco de
pagamentos para o crescimento desenvolvido inicialmente por Thirlwall (1979). Por sua vez, o
"crescimento impulsionado pelos salarios” € um dos possiveis resultados dos modelos de crescimento e
distribuicdo neokaleckianos. Num modelo mais geral (economia aberta e poupanca dos trabalhadores), a
redistribuicdo da renda para os salarios podera ter trés efeitos sobre os componentes da demanda efetiva:
(1) impulsionar o consumo devido a uma maior propensdo marginal esperada a consumir dos trabalhadores,
podendo acelerar as decisdes de investimento; (2) compressao de lucros, reduzindo os investimentos

produtivos; e (3) diminuir a competitividade dos produtos nacionais, reduzindo as exportagdes liquidas. A

8 O trabalho pioneiro de Palma (2005) aponta como a “"doenca holandesa" pode ser uma das fontes de um processo de
desindustrializacdo em economias em desenvolvimento.
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soma destes trés efeitos determinara se a demanda agregada crescera ou diminuird em reacdo a uma
mudanca na distribuicdo de renda para os salarios. No primeiro caso, o regime de crescimento é baseado
nos salarios (“wage-led growth”), enquanto que no segundo o regime de crescimento € puxado pelos lucros,
i.e., “profit-led growth” (Blecker, 2015; ver também Bhaduri e Marglin, 1990, Blecker, 2002, Lavoie e
Stockhammer, 2013).

O presente projeto tem como objetivo (i) analisar, de forma mais geral, as restri¢des a politicas econémicas
autdbnomas para propdsitos domésticos em economias emergentes e como politicas econdmicas voltadas
para objetivos domésticos (pleno emprego, estabilidade macroecondmica e financeira) devem ser ajustadas
para as economias emergentes em um contexto monetario-financeiro internacional caracterizado pela
globalizacdo financeira e pelo processo de financeirizacéo; (ii) avaliar especificamente as novas estratégias
de desenvolvimentismo no contexto de uma assimetria internacional relacionada a hierarquia global das
moedas e sua capacidade de estabelecer uma estratégia que compatibilize crescimento econdémico
sustentado, estabilidade macroecondmica e equidade social, para o qual tanto a questdo do dinamismo
econdmico quanto da reducdo da vulnerabilidade externa é crucial. Como ja ressaltado, énfase sera dada ao

Brasil e economias emergentes.
Em particular, buscar-se-a discutir as seguintes questdes:

- De que modo a assimetria monetaria internacional sob condicGes de globalizacdo financeira impde
restricdes a adocdo de politicas econdémicas autbnomas e que tipo de politicas podem ser adotadas para

aumentar o “policy space” de economias emergentes?

- Como a assimetria monetaria mundial e a financeirizacdo impdem constrangimentos de politica as
estratégias desenvolvimentistas nas suas diferentes modalidades? Em que medida € possivel conjugar essas

duas abordagens (hierarquia de moedas e financeirizac¢ao)?

- Que tipo de agenda de politica macroecondmica para uma estratégia desenvolvimentista seria necessaria

para lidar com esse tipo de restricGes de politica? Quais sdo os limites dessas politicas e estratégias?

- Essas estratégias de desenvolvimento incorporam politicas redistributivas de forma funcional para um

crescimento sustentado e mudanca estrutural produtiva?

- Em que medida o caso brasileiro recente ilustra as restri¢cdes colocadas a politica econdmica sob condigdes

de um sistema monetério internacional assimétrico e de uma economia fortemente financeirizada?

- Qual o balango da experiéncia desenvolvimentista recente (Governos Lula e Dilma Roussef)? Que tipo

de estratégia desenvolvimentista foi adotada e qual sua eficacia para os propdsitos pretendidos?

Neste contexto, pretende-se discutir como uma estratégia desenvolvimentista deve ser definida para
combinar o crescimento econémico sustentvel com a redistribuicéo de renda sob a condigdo de um sistema
monetario global assimétrico. Nossa principal hipdtese neste particular é que as politicas publicas para
alcancar um crescimento econdmico sustentado com redistribuicao de renda nas economias emergentes tém
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que combinar o "protecionismo moderno™ com as politicas sociais que apoiam a prevencdo de crises.
Definimos o protecionismo moderno como um conjunto de politicas destinadas a reduzir as
vulnerabilidades externas através de uma combinacdo de politicas cambiais que visam evitar a
sobreapreciacdo cambial, gestao ativa das reservas cambiais, e reducdo da dependéncia externa através do
controle de capitais e da regulagdo macroprudencial (para um aprofundamento, ver Paula et al, 2015). Estes
devem ser complementados com politicas industriais e de bem-estar que combinem a redistribuicéo de

renda com estabilizadores fiscais automaticos para suavizar a demanda doméstica.

IV — METODOLOGIA

A metodologia de pesquisa incluiu uma dimenséo analitica-tedrica (discusséo de conceitos, teorias, etc.) e
uma dimensao empirica-institucional (montagem e andlise de dados, pacotes estatisticos e econométricos,

estudos de caso, etc.), que serdo trabalhadas de forma interdependente e concomitante.

IV.1. Investigacéo tedrico-analitica

Nessa linha de investigacdo pretende-se explorar e contribuir para o avanco de aspectos tedrico-analiticos
relativos tanto a discussdo sobre “policy space” de economias emergentes em condigdes de um sistema
monetéario internacional hierarquizado em contexto de globalizacdo financeira, quanto a avaliacdo de como
as estratégias (neo)desenvolvimentistas (novo e social desenvolvimentista) enfrentam os constrangimentos
para o exercicio de uma politica econdmica mais autdbnoma (e os diferentes “trade-offs” de politica
econémica a serem enfrentados), entendida como fundamental para que se possa implementar qualquer
estratégia de desenvolvimento. Uma discussdo que particularmente interessa € como integrar teoricamente
a analise sobre hierarquia de moedas e sobre financeirizacdo e suas implicacdes para economias
emergentes. A dimensdo politica igualmente sera considerada em fungéo da necessidade de que economias
emergentes financeiramente integradas sejam avaliadas por investidores globais, portanto estdo sujeitas a
mudangas no contexto internacional (por exemplo, politicas do FED). Em sintese, nesta linha de
investigacdo serdo discutidos e desenvolvidos ao nivel tedrico-analitico conceitos, modelos, estratégias,
politicas, etc. Como dito na sec¢do anterior, a abordagem teérica a ser desenvolvida nesta pesquisa sera
predominantemente keynesiana-estruturalista, mas isto ndo impedira uma necessaria interlocugdo com

autores de abordagens mais convencionais, como Eichengreen, Stiglitz e Rey, entre outros.

IV.2. Investigacdo empirico-institucional®

4 Esta subsecao apenas aponta alguns caminhos gerais de investigacdo empirico-quantitativa que deverdo ser usadas na pesquisa,
ndo as esgotando.
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Nessa linha de pesquisa estudos de caso (sobretudo Brasil e América Latina) serdo realizados. Além da
andlise institucional e qualitativa de estratégias e politicas adotadas, objetiva-se a elaboracdo de indicadores
e indices (como indicadores de liberalizagdo financeira®), e também organizados e trabalhados dados em
tabelas e gréaficos, de modo a permitir uma avaliacéo dos efeitos das transformacdes no sistema financeiro
brasileiro nas dimensfes acima ressaltadas. Pretende-se utilizar, ainda, como instrumento de anélise,
estatistica descritiva e técnicas de econometria (anélise de regressdo e VAR, com uso de pacotes
econométricos, como EVIEWS), envolvendo nesse caso a defini¢do das variaveis e do modelo a ser testado,
estimacao e testes. Um banco de dados com dados macroecondmicos, a ser alimentado de forma permanente

mesmo apods a conclusdo do projeto, servira de base para simulagéo de resultados®.

A pesquisa empirica sera realizada ainda através da coleta, preparacéo e analise de dos seguintes dados e

informacoes:

a) informacgdes sobre economia em geral e politica econbmica brasileira, a partir de informacdes junto

ao Banco Central do Brasil e jornais especializados (como Valor Econdmico);

b) dados de variaveis macroeconémicas em geral (economia real, indicadores monetarios e de créedito,
setor externo, finangas publicas, setor externo, etc.), obtidos no website do BCB, IBGE e
IPEADATA,

c) dados relativos a fluxos de capitais e sistema financeiro, obtidos no website do BCB e outras fontes

internacionais (FMI, BIS, Banco Mundial etc.);

d) informagbes e dados gerais sobre economia internacional e sistema financeiro, tomando como
referéncia estudos e relatorios feitos sobre paises e dados de instituicdes internacionais, como FMI,
BIS e CEPAL, e de revistas e jornais especializados, como Euromoney, The Economist e Financial

Times.

5 Lane e Milesi-Ferretti (2003, 2006) sugerem a construcdo de uma medida de integragdo financeira internacional - IFIGDP -

, . _ o (FA+FL,)
que é a soma dos estoques de ativos e passivos externos divididos pelo GDP, em que IFIGDP, = W , onde FA
it
(FL) denotam os estoques de ativos (passivos) externos. Este indice, portanto, considera ativos e passivos, incluindo tanto a
habilidade dos estrangeiros de investirem em um pais, quanto a habilidade de residentes de investirem no exterior e, por isso, é
entendido como adequado para aferir o grau de integracao financeira internacional de um pais, uma vez que procura refletir o
grau de integracdo financeira internacional do pais. Por outro lado, um indice de jure de medida de abertura financeira bastante
utilizado e com série disponibilizada na internet pelos autores ¢ o “Indice Chinn-Ito” que baseia-se em variaveis dummy binarias
que codificam a tabulacdo de restricdes nas transagdes financeiras entre paises reportado pelo FMI - Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). Ver Chinn e Ito (2006).

6 Este trabalho envolvera também alunos de pds-graduagdo da Economia (mestrado e doutorado) e um bolsista PIBIC/CNPq.
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V — RELEVANCIA E IMPACTO DO PROJETO

A relevancia deste projeto esta relacionada aos seguintes aspectos:

a)

b)

Aprofundar a discussdo sobre as implicacdes de um sistema monetario assimétrico sobre as
economias periféricas, em particular no que se refere a redug¢ao do “policy space” para adogao de
politicas autbnomas em relacdo ao contexto internacional. Entendemos que esta discussdo é
interessante e nova, considerando que a grande parte da literatura sobre hierarquia de moedas esta
preocupada com suas implicacfes para 0s paises emissores de moedas-chave (por exemplo, a
discusséo sobre as condi¢des para a China internacionalizar a sua moeda), mas ha pouca discussdo
sobre as implicacdes para economias emergentes que emitem moeda periférica. Um dos objetivos
deste projeto é aprofundar a discussdo teorica sobre esta questdo, que foi iniciada em Paula et al

(2017), a partir de uma abordagem keynesiana-estruturalista.

Igualmente ha uma ampla literatura sobre financeirizagdo nos paises desenvolvidos, em particular
nos EUA, mas ha pouca analise sobre financeirizacdo em economias emergentes, incluso o Brasil.
Importante destacar que ndo h4 um unico conceito de financeirizacdo (ver Van der Zuan, 2014),
diferindo inclusive em funcédo da abordagem tedrica utilizada como ponto de partida da analise (pos-
keynesiana, regulacionista e marxista); assim, o aprofundamento conceitual e as caracteristicas

especificas deste processo em economias emergentes sdo merecedoras de analise.

Necessidade de se fazer uma avaliagdo da experiéncia desenvolvimentista durante os governos do
PT, examinando a natureza do projeto implementado, resultados alcangados e condicionantes. De
particular importancia para nosso projeto € avaliar em que medida a maior integracdo financeira
internacional da economia brasileira que tem contribuido para o aprofundamento de processo de
financeirizacdo da economia colocando limites e condicionantes a implementacdo de politicas
desenvolvimentistas. Os governos do PT se submeteram ao “confidence game” ou teve graus de
liberdade para adotar uma agenda de um “desenvolvimentismo social”’? Houve um fio condutor

entre as politicas desenvolvimentistas dos governos do PT ou descontinuidade?

Com relacdo ao impacto do projeto, espera-se contribuir — além de orientagdes de dissertacdes e teses —

com a publicacéo da artigos em revistas internacionais e nacionais’, conforme detalhado a seguir.

7 Os artigos serdo escritos em inglés e portugués, pois objetiva-se privilegiar submissdes em revistas internacionais, como
Cambridge Journal of Economics, Journal of Post Keynesian Economics, European Journal of Economics and Economic
Policies: Intervention, Review of International Political Economy, New Political Economy e Revista de la CEPAL, entre outras.
Para submissBes nacionais serdo privilegiadas principalmente revistas B1.
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VI — RESULTADOS ESPERADOS

Os resultados esperados nesta pesquisa s&o 0s seguintes:

a)

b)

d)

f)

Desenvolvimento de um banco de dados com informacdes e indicadores macroeconémicos, que podera
ser, posteriormente, acessado por outros pesquisadores (graduandos, pos-graduandos, professores etc.)

interessados no tema.

Alimentacdo de um website do pesquisador, incluindo resultados da pesquisa realizada em termos de

artigos, dissertacdes e teses orientadas, etc.

Submissdo de resultados parciais da pesquisa — sob a forma de papers — para Encontros e Congressos
de economia, no Brasil e no exterior, além buscar discuti-los em outras instituicdes universitarias e de

pesquisa.

Elaboracdo de trabalhos (papers) — sendo alguns deles em coautoria com pos-graduandos e outros
pesquisadores - contendo resultados parciais e finais com vistas a publicacdo em revistas cientificas

nacionais e estrangeiras.

Orientacdo de monografias, dissertacfes de mestrado e teses de doutorado, relacionados direta e

indiretamente ao tema do projeto de pesquisa.

Realizacdo de seminarios internos para apresentacdo de discussdo de resultados parcial e final do

projeto.

Em particular esta planejado o desenvolvimento de seis artigos académicos®:

1) Um primeiro artigo teorico (coautoria com Barbara Fritz e Daniela Prates) aprofundara a abordagem
tedrica desenvolvida em Paula et al (2017), com desenvolvimento de uma perspectiva keynesiana-
estruturalista sobre as origens e implicacGes da hierarquia monetaria no sistema monetario e
financeiro internacional, colocando énfase nas implicagdes estruturais para economias periféricas
da assimetria monetéaria. A principal hip6tese é que a assimetria monetaria internacional,
amplificada pela globalizagdo financeira, impde grandes constrangimentos & adogdo de politicas
keynesianas nessas economias. Estes variam ao longo do tempo e do espaco, dependendo de
estruturas especificas, tais como o regime monetario prevalecente, instituicbes domesticas e
variaveis politicas. Para esse proposito, primeiro pretende-se retomar a conceitualizacdo de
hierarquia monetaria para entdo avaliar as limitagdes no “policy space” para 0s paises que estdo na
base da hierarquia monetaria e, finalmente, fazer algumas breves reflexdes sobre os desafios de

como é possivel subir nesta hierarquia.

8 A ordem de desenvolvimento dos artigos listados podera variar. O contetido dos artigos podera sofrer alteragdes quando os
mesmos forem escritos.
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2) Um segundo artigo tedrico onde serdo comparadas e discutidas as duas estratégias de
desenvolvimento — novo desenvolvimentismo e social desenvolvimentismo — e sua adequagéo
frente aos constrangimentos para o exercicio de uma politica econdmica mais autbnoma em relagéo
as condi¢cdes monetarias internacionais assimétricas e também quanto aos propositos de se manter
um crescimento econdmico sustentado, compatibilizado com estabilidade macroeconémica

(estabilidade financeira e baixa inflagio) com equidade social®.

3) Um terceiro artigo em que serdo avaliados 0s constrangimentos para a implementacéo de politicas
desenvolvimentistas nas economias emergentes sob condi¢fes das assimetrias monetarias e
financeiras. A assimetria monetaria esta relacionada com a relacdo hierarquica entre as moedas
chave e periférica; a assimetria financeira ao processo assimétrico de integracdo financeira
internacional, onde as economias avangadas sao "business cycle makers", enquanto as economias
emergentes sdao "business cycle takers". Neste paper ndo nos concentramos apenas nos aspectos
econdmicos destas assimetrias e nas suas limitagdes relacionadas com as politicas domésticas, mas
iremos acrescentar um fator politico: um "confidence game™ que os governos das economias
emergentes estdo expostos, especialmente quando estdo financeiramente integrados ao mercado
global e/ou dependem das exportacdes de commodities. Estes paises dependem mais do que outros
de politicas que estabelecam e reforcem a confianca do mercado: expostos aos altos e baixos dos
ciclos globais de liquidez e commodities sdo obrigados a ajustar suas politicas internas a essas
condigBes globais. llustraremos esta dimensdo politica dos aspectos limitantes das assimetrias
monetarias e financeiras globais para as economias emergentes com o caso do Brasil desde a década

de 2000, nos governos do PT e no governo Temer.

4) Um quarto artigo tedrico em que se discutira os efeitos da financeirizacdo sobre a hierarquia de
moedas para economias emissores de moedas periféricas e implicacfes para a politica econdmica.
A hipotese subjacente a ser avaliada é que a financeirizacdo tende a potencializar os efeitos de
redugdo do “policy space” nas economias emergentes. Cabe avaliar analitica e teoricamente por
quais canais a financeirizagdo aumenta a assimetria monetaria e financeira internacional e diminui

0 espaco para politicas autbnomas em relacao as condic¢des internacionais.

5) Um quinto artigo (previsto para ser escrito em coautoria com Luiz C. Bresser Pereira e Miguel
Bruno) em sera avaliada a relagéo entre a financeirizacdo, coalizdo de interesses e a taxa de juros
em economias emergentes, com foco no Brasil. Para este fim, serd primeiro desenvolvido uma
analise baseada nas abordagens pos-keynesiana e regulacionista, onde as taxas de juros sdo vistas
como uma convencao e a politica monetaria esta sujeita as pressdes dos rentistas. Em segundo lugar,
identifica-se trés canais possiveis através dos quais a coalizdo de interesses rentistas pode afetar a

taxa de juros no Brasil: o relatorio Focus do Banco Central; a relacdo entre 0 mercado financeiro e

% Trabalho em andamento, também em coautoria com Barbara Fritz e Daniela Prates.
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6)

0 Tesouro Nacional no processo de negociacdo de titulos publicos; e comportamento de residentes
comandando saidas nos fluxos de capitais em momentos criticos. Finalmente, iremos analisar alguns
impactos da financeirizacdo no Brasil: a preferéncia de liquidez dos detentores de riqueza financeira
reduzindo a formacéo bruta de capital fixo da economia; e seus efeitos em termos de distribuicéo

de renda e riqueza na economia.

Um sexto artigo onde se avaliara empiricamente a experiéncia brasileira recente de liberalizacdo
financeira (ocorrida a partir do inicio dos anos 1990) e de controle de capitais (no breve periodo de
2009-2011), examinando em particular a relacéo entre integracdo financeira internacional, por um
lado, e crescimento econdmico e maior ou menor grau de autonomia na politica econdmica, de
outro. Assim, procurar-se-a avaliar a hipdtese favoravel a integracdo financeira internacional (de
que gera maior crescimento e maior estabilidade macroeconémica) versus a hipotese critica da

globalizacdo financeira (que gera mais instabilidade macroeconémica e menor crescimento).
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