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Introdução

“Um Estado forte não pretende intervir em tudo nem concentrar tudo em 
si mesmo, muito pelo contrário. O que realmente caracteriza o Estado forte 
não é seu alto grau de ocupação, é muito mais a independência das suas 
associações e o exercício irredutível da sua autoridade e dignidade como 
representante do povo em geral”. Essa frase de Wilhelm Röpke, um dos 
fundadores da Economia Social de Mercado, está à altura do tempo mesmo 
meio século depois. Na procura por um novo modelo socioeconômico de-
pois da mais recente crise mundial, as ideias de Röpke ainda podem servir 
como inspiração. 

Durante a Segunda Guerra Mundial, alguns economistas alemães já 
tinham tirado suas conclusões dos acontecimentos do Terceiro Reich e 
trabalharam em alternativas para um futuro diferente. Wilhelm Röpke foi 
um deles e por ter se mostrado um adversário do partido nacional-socia-
lista NSDAP acabou perdendo seu lugar como professor na universidade 
de Marburg, fugindo em seguida para Istambul. De lá ele cooperou com 
um grupo que se chamava a escola de Freiburg, defensores do chamado 
ordo-liberalismo. Baseado tanto nas experiências negativas do liberalismo 
laissez-faire do século 19 antes da segunda guerra mundial, quanto do in-
tervencionismo estatal da primeira metade do século 20 no regime nazista, 
os economistas de Freiburg sugeriram um novo modelo como um terceiro 
caminho. Walter Eucken, como um dos fundadores da Economia Social de 
Mercado, partiu do princípio de que a supressão da liberdade econômica 
estaria associada à opressão da liberdade política. Sendo assim, ele se decla-
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rou contrário à pergunta que é discutida até hoje: Precisamos de um Estado 
grande ou pequeno? Na opinião dele, a pergunta crucial era a da qualidade 
do Estado. O Estado não deve controlar o processo econômico nem deixar 
o mercado atuar sozinho. Ele sugeriu então que a atividade econômica do 
Estado deve se limitar a garantir a ordem econômica, e não entrar na gestão 
dos processos econômicos.

Alfred Müller-Armack, economista e sociólogo, também foi um dos 
fundadores do conceito de Economia Social de Mercado. Ele determinou 
que o “sentido da economia social de mercado” era “combinar o princípio 
da liberdade de mercado com o equilíbrio social.” O fundamento dele se 
encontra no irenismo social, que parte do fato que tanto o componente so-
cial quanto o econômico precisam inevitavelmente existir, independente 
do seu antagonismo, lidando com um reconhecimento do direito à coexis-
tência. Encontrar o comum em visões diferentes nesse sentido é possível 
em conceitos como o da liberdade ou da justiça social. 

Influenciado por pessoas como Röpke, Müller-Armack ou Walter Eu-
cken, entre outros, o primeiro Ministro de Economia de 1948 da jovem 
República, Ludwig Erhard, traduziu esses pensamentos em política. Ele es-
tava convencido de que a divisão entre uma pequena classe alta e uma par-
te grande da população com poucos recursos poderia melhor ser vencida 
garantindo concorrência no mercado, sem monopólios.

Depois de passar por diferentes fases ao longo das décadas, hoje a Eco-
nomia Social de Mercado é o sistema socioeconômico oficial da Alemanha, 
incluído no contrato de unificação do ano de 1990. É discutível até que 
ponto a Economia Social de Mercado ainda existe na sua forma original ou 
indicado pelos seus fundadores. Porém, uma característica importante é 
sua habilidade de adaptação a novos desafios. Esse processo faz com que o 
debate sobre o modelo seja constante e sempre necessário. 

Na busca por inovação desse conceito a Alemanha procura entender 
modelos e políticas de outras sociedades. Convidamos para discutir políti-
ca econômica e social em busca de outros modelos, mas também projetos 
concretos. O presente livro segue esse objetivo e pretende analisar o mode-
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I n T r o D u ç ã o

lo socioeconômico do Brasil no contexto da Economia Social de Mercado 
e fortalecer o diálogo entre os dois países.

Kathrin Zeller 
Coordenadora de Projetos da  

Fundação Konrad Adenauer no Brasil  
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Desafios do Desenvolvimento  
Socioeconômico Brasileiro: uma perspectiva 
institucionalista do período recente

Miguel Bruno

1. InTroDução

A Economia Social de Mercado (ESM) e a Teoria da Regulação (TR) com-
partilham uma perspectiva analítica comum: as instituições apresentam-se 
como codificações de relações sociais fundamentais à eficiência e estabi-
lidade dos diversos mercados que compõem as economias reais, uma vez 
que estão no centro das dinâmicas econômicas e sociais. Este capítulo des-
creve os principais conceitos e metodologia propostos pelas macroanáli-
ses regulacionistas, enquanto macroeconomia histórica e institucionalista, 
aplicando-os ao caso brasileiro atual.  A seção 2 define os conceitos de for-
mas institucionais, modos de regulação e regimes de crescimento, buscan-
do explicitar de que maneira as instituições desempenham sua função es-
truturante dos processos de produção e de distribuição de renda, enquanto 
base do crescimento e do desenvolvimento socioeconômico. Na seção 3, 
busca-se mostrar os pontos de convergência entre os princípios de análise 
da ESM e aqueles propostos pela TR. A seção 3 analisa os principais fatos 
estilizados da evolução recente da economia brasileira. A seção 4 analisa 
o regime de crescimento brasileiro em seus aspectos positivos e negativos 
para o desenvolvimento socioeconômico. Destacam-se, nesse contexto, os 
desafios do setor industrial diante da intensificação da concorrência exter-
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na e das adversidades internas decorrentes do ambiente macroeconômico e 
estrutural vigente. O capítulo é concluído pela seção 5 com uma avaliação 
das perspectivas desse regime face à conjugação de seus limites estruturais 
internos com os novos desafios trazidos pela atual crise financeira global.

2. AS InSTITuIçõeS no CenTro DAS DInâMICAS  
eConôMICAS e SoCIAIS: o ConCeITo De regulAção

“Falo de casos em que não há nada que limite a concorrência, nenhum 
obstáculo a ela, nem na natureza do caso nem na forma de obstáculos 
artificiais e, no entanto, o resultado não é determinado pela concorrên-
cia, senão pelo costume ou uso, sendo que a concorrência ou simples-
mente não vem ao caso, ou então produz seu efeito de uma forma bem 
diferente daquela que normalmente se supõe ser-lhe natural.”   
(John Stuart MILL, Princípios de Economia Política, p. 200, 1848)

A viabilidade das economias capitalistas, expressa em termos de esta-
bilidade e coerência macrodinâmica e coesão social, não resulta natural e 
espontaneamente do livre jogo dos “mecanismos de mercado”. Instituições, 
leis, convenções, normas e regras devem assegurar as liberdades individuais 
de maneira compatível com as necessidades sociais e com as condições de 
reprodução do conjunto do sistema econômico. Os benefícios sociais dos 
mercados livres e concorrenciais não são acessíveis sem a interveniência 
das instituições nos processos de crescimento econômico e de distribuição 
dos frutos do progresso social.

E é nesse contexto, que a abordagem regulacionista inscreve-se entre 
as correntes de análise que reconhecem as instituições como fatores estru-
turantes capazes de dotar os mercados de densidade e eficiência, de forma 
análoga aos princípios que norteiam a Economia Social de Mercado. 

Na História do Pensamento Econômico, a metáfora da “mão-invisível”, 
utilizada por Adam Smith em “A Riqueza das Nações”, não tinha como fina-
lidade sancionar a ideia de que bastariam a divisão do trabalho e a existên-
cia de mecanismos puramente mercantis e concorrenciais para assegurar a 
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convergência automática do ótimo econômico com o ótimo social. Smith 
reconheceu diversos papéis para as instituições sociais, notadamente, para 
o Estado, precisamente aqueles que possam permitir o desenvolvimen-
to dos mercados de forma compatível com a satisfação das necessidades 
sociais. Nesse contexto, a centralidade das instituições deriva do fato de 
serem instrumentos primordiais de canalização dos mecanismos de mer-
cado, tanto para a realização de finalidades sociais quanto para a obtenção 
das condições estruturais  necessárias à estabilidade macroeconômica e à 
sustentabilidade do processo de desenvolvimento das nações.1

2.1 Uma economia mercantil-monetária e salarial

Os papéis das instituições no processo de desenvolvimento socioeco-
nômico derivam das próprias relações sociais que determinam a dinâmica 
e natureza das economias capitalistas. Mas, a definição de capitalismo não 
é consensual e de acordo com os pressupostos de cada corrente teórica, seu 
conteúdo declina, frequentemente enfatizando momentos parciais desse 
sistema. Em A dinâmica do Capitalismo, o historiador econômico Fernand 
Braudel mostrou que “economia de mercado” e “capitalismo” não são si-
nônimos, uma vez que os estudos históricos atestam a existência de rela-
ções mercantis e monetárias muito antes da emergência de relações capita-
listas de produção. No entanto, o mesmo autor ressalta que o surgimento e 
desenvolvimento da moeda como aceleradora das trocas mercantis propor-
cionaria as condições necessárias para o advento do capitalismo.  

A argumentação de Braudel fundamenta-se numa análise histórica 
comparativa das economias ocidentais e orientais. Segundo o historiador, 
sem nenhuma exceção, “todos os mecanismos da troca se reencontram fora 
da Europa, desenvolvidos e utilizados em graus diversos. Pode-se mesmo 
discernir certa hierarquia: no estágio superior, o grupo formado pelo Japão, 
a Insulíndia, o Islã e a Índia, com sua rede de crédito desenvolvida pelos 
mercadores banianos, sua prática de empréstimo de dinheiro às iniciativas 

1  De fato, as análises consistentes da obra de Smith não permitem classificá-lo 
como um autor “ultra-liberal”.
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arriscadas, seus seguros marítimos; no estágio inferior, habituada a viver 
como economia autárquica, a China; e finalmente, logo abaixo dela, milha-
res de economias ainda primitivas”. 

Para Braudel, a explicação da emergência do capitalismo primeiro no 
Ocidente, deve-se à “superioridade de seus instrumentos e de suas insti-
tuições; por exemplo, as Bolsas e as diversas formas de crédito”. Um fato 
histórico que vem reforçar a relevância teórica da problemática das ins-
tituições nas análises econômicas. No entanto, ao reconhecer a determi-
nação institucional das economias capitalistas, o caráter determinante da 
expansão das relações de trabalho assalariado como relação básica de pro-
dução e de distribuição do produto social está apenas implícito nas análises 
braudelianas.2 

A lógica e natureza das economias que se organizam sob o capitalis-
mo resultam da conjugação de três relações sociais fundamentais, tal como 
representado na Figura 1. As economias capitalistas não são apenas mer-
cantis e monetárias, são também salariais. A ênfase em apenas uma des-
sas relações tende a obscurecer momentos determinativos e características 
fundamentais desse sistema econômico. De uma maneira geral, as teorias 
neoclássica, pós-keynesiana e heterodoxas privilegiam, respectivamente, a 
relação mercantil, a relação monetária e a relação capital-trabalho assala-
riado. Mas, para as macroanálises regulacionistas, a emergência e consoli-
dação das economias capitalistas resultaram da conjunção sempre contra-
ditória entre mercados, moedas e salariado.  Essa conjunção dá-se através 
de uma variedade de estruturas institucionais que definirá precisamente o 
espaço concreto de existência e o estatuto teórico do conceito de regulação, 
considerando-o fundamental à compreensão da macro-dinâmica das eco-
nomias capitalistas. 

2  Segundo Boyer [1986, P. 120], “os trabalhos de Braudel mostram que o capital 
comercial e financeiro é, há muito tempo, um fenômeno internacional, enquanto 
que a inserção vitalícia do salariado no interior do capitalismo é bem mais recente, 
inovadora e portadora de uma nova forma dos conflitos sociais e da dinâmica eco-
nômica”. Seria a partir da mesma que o capitalismo encontraria sua base própria 
de desenvolvimento, fazendo da relação capital-trabalho assalariado, a premissa e 
o resultado de seu funcionamento.
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Figura 1. Três relações sociais fundamentais determinam a lógica e a natureza  

das economias capitalistas

2.2 As cinco formas institucionais e o conceito de regulação

O estatuto teórico do conceito de regulação deriva do reconhecimento 
de que as interações entre mercados, moedas, capital e trabalho assalariado 
não resultam automática e necessariamente em uma configuração macro-
dinamicamente coerente e estável. Há de fato diversas combinações possí-
veis, que surgem das características organizacionais e estruturais vigentes 
em cada país. Algumas delas podem entravar o processo de desenvolvi-
mento socioeconômico, mas outras são capazes de impulsioná-lo. 

A regulação é um conceito originário da Biologia e da teoria dos sis-
temas. Um modo de regulação descreve o conjunto de efeitos de feedbacks 
negativos e positivos relacionados à estabilidade de uma rede complexa de 
interações. Quando transposto à economia e completamente reelaborado, 
uma forma ou modo de regulação expressa os processos dinâmicos de com-
patibilidade entre a produção e a demanda social, resultante da conjunção de 
ajustamentos econômicos derivados de uma configuração dada das relações 
sociais, formas organizacionais e estruturas produtivas (Boyer, 1993) 3.

Nesse contexto, um conjunto de procedimentos sociais deve ser mo-
bilizado para que os atributos de coerência macroeconômica e de coesão 
social dos comportamentos individuais possam resultar em trajetórias de 

3 Boyer, R. Labour institutions and economic growth: a survey and a ‘regulationist’ 
approach. Fondazione Giacomo Brodolini, 1993.

Economias capitalistas Relação mercantil
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crescimento sustentáveis. Esse conjunto de procedimentos sociais é deno-
minado de forma ou modo de regulação, que assume características especí-
ficas por país ou região.

Para fins analíticos, considera-se que um modo de regulação é estru-
turado por cinco grandes áreas ou formas institucionais (FI), escolhidas no 
campo teórico por seus impactos determinantes sobre a performance ma-
croeconômica das economias nacionais: 

a) A forma institucional da relação salarial (FIRS) – é definida 
por uma determinada configuração dos vínculos estruturais entre capital 
e trabalho assalariado, em duas dimensões principais: como relação de 
distribuição primária da renda (a divisão salário-lucro) e como relação de 
produção (as formas organizacionais dos processos de trabalho). A relação 
salarial surge da confluência entre as bases técnicas produtivas e os sis-
temas de remuneração que lhes são associados. Suas possíveis configura-
ções são condicionadas pelos sistemas educacionais e por diversos fatores 
sociopolíticos e institucionais que determinam o grau de flexibilidade das 
relações de emprego e o modo de vida assalariado. 

b) A forma institucional da moeda ou do regime monetário-finan-
ceiro (RMF) – é definida pelo conjunto dos dispositivos normativos e ins-
titucionais que dão suporte à circulação monetária e financeira, garantin-
do-lhes regularidade e compatibilidade sistêmica com as necessidades da 
acumulação de capital e do crescimento econômico. 

c) A forma institucional do Estado (FIE) – as relações Estado-eco-
nomia assumem importância fundamental no âmbito dos processos de de-
senvolvimento socioeconômico. É através das instituições governamentais 
que a política econômica e as políticas públicas são viabilizadas como ins-
trumento promotor do desenvolvimento. 

d) A forma institucional da concorrência (FIC) – esse conceito visa 
apreender o modo como se organizam as relações entre um conjunto de 
centros de acumulação de capital fracionados, cujas decisões são a prio-
ri independentes umas das outras, mas que se condicionam mutuamente 
nos diferentes mercados existentes. A literatura econômica tradicional re-
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conhece a existência de dois casos extremos: os processos concorrenciais e 
os processos monopolísticos. Mas o grau de concorrência analisado com 
base nessa forma institucional refere-se ao mercado de bens e serviços. A 
concorrência no mercado de capitais e financeiro e no mercado de trabalho 
são considerados, respectivamente, na análise das formas institucionais do 
regime monetário e da relação salarial.

e) A forma institucional de inserção internacional (FII) – define-
se pela conjunção de regras que organizam as relações entre o Estado-na-
ção e o resto do mundo, tanto em termos de trocas de mercadorias, como 
de localização das produções (via investimento direto estrangeiro) ou de 
financiamento de fluxos e saldos externos. As comparações internacio-
nais evidenciam a diversidade de configurações dessa forma institucional 
com seus respectivos impactos sobre a performance macroeconômica das 
economias.

As configurações particulares de cada uma dessas cinco estruturas e a 
ordem hierárquica em que se combinam para compor um modo de regula-
ção determinarão as tendências da produção (os regimes de produtividade) 
e de demanda (os regimes de demanda). Da confluência entre esses dois 
últimos emergirá um determinado regime de acumulação ou de crescimento 
que responderá pela performance macroeconômica observada. Em suma, 
a arquitetura institucional que define o modo de regulação torna-se  a ma-
triz geradora das regularidades econômicas e sociais que reproduzem as 
economias nacionais.

2.3 Dos modos de regulação aos regimes de crescimento:  
a variedade dos capitalismos e de suas performances 

Como as formas institucionais expressam configurações particulares 
das relações de produção e de distribuição, a diversidade das performances 
econômicas entre países ou regiões deve ser buscada nos diferentes modos 
de regulação e seus respectivos regimes de crescimento.

Uma hipótese básica é a de complementaridade e hierarquia das formas 
institucionais. Em certos períodos históricos ou situações geográficas, al-
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gumas formas institucionais revelam-se determinantes na arquitetura ins-
titucional que define o modo de regulação, por imporem sua lógica sobre a 
configuração e a evolução das outras FI. As análises regulacionistas mostra-
ram que, no período 1945-1975 de forte e estável crescimento econômico 
dos países da OCDE, a relação salarial ocupava o status de forma insti-
tucional hierarquicamente superior (FIHS). Entre outras condições, sua 
centralidade no modo de regulação do pós-guerra tinha como pressuposto 
a difusão e consolidação das estruturas de welfare state e a evolução dos 
salários em conexão com os ganhos de produtividade. 

Outra noção diretamente derivada desse contexto é a de compro-
misso institucionalizado, que surge de uma situação de tensão e confli-
to entre grupos socioeconômicos. Na medida em que nenhuma das for-
ças atuantes é capaz de impor totalmente seus interesses sobre os demais 
atores, os compromissos institucionalizados emergem e, dessa forma, se 
distinguem da institucionalização autoritária, de ordem governamental. 
A institucionalização designa o surgimento de uma forma de organização 
criando regras, direitos e obrigações para os participantes, impondo então 
uma disciplina de comportamentos ou práticas individuais que são replicadas 
pela maioria e se socializam. Dessa maneira, os compromissos instituciona-
lizados podem exercer impactos decisivos sobre a dinâmica das transações 
mercantis influindo sobre as estruturas de produção e de distribuição. 

2.4 Os regimes de produtividade e de demanda

A Figura 2 reúne a estrutura conceitual da Teoria da Regulação, em 
seus relacionamentos e influência sobre a performance macroeconômica 
das economias nacionais.

Como resultado da articulação entre as cinco formas institucionais, que 
são seus componentes estruturais, o modo de regulação “pilota” o regime 
de crescimento e acumulação de capital. As configurações particulares das 
formas institucionais resultam da exigência de complementaridade macro-
dinâmica entre elas e por seu padrão hierárquico, historicamente determi-
nado, na arquitetura institucional que define a regulação macroeconômica. 
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Figura 2. Das formas institucionais ao regime de crescimento:  

a performance macroeconômica depende do modo de regulação 

Fonte: Reelaboração a partir de Boyer (1993).

A relevância teórica do conceito de forma institucional reside na cons-
tatação empírica de que essas estruturas permitem explicar a emergência de 
relações macroeconômicas dotadas de certa permanência estatística. São 
elas que proporcionam aos diversos mercados que compõem as economias 
reais, padrões mínimos de regularidade que se mostram imprescindíveis à 
continuidade da produção e da demanda agregadas. A partir do momento 
em que as formas institucionais adquirem configurações estáveis, elas de-
terminam um modo de regulação, que determinará o comportamento das 
principais variáveis macroeconômicas. 

Consequentemente, do ponto de vista da análise empírica, os valores 
das elasticidades estimadas entre as variáveis macroeconômicas que repro-
duzem o regime de crescimento dependerão das características do modo 
de regulação vigente. 
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3. eConoMIA SoCIAl De MerCADo e  
TeorIA DA regulAção: ConvergênCIAS e lIçõeS  
PArA o DeSenvolvIMenTo SoCIoeConôMICo

Apesar de suas diferentes metodologias de análise e matrizes teóricas, a 
Teoria da Regulação e a Economia Social de Mercado se inscrevem no 
âmbito das chamadas teorias institucionalistas. Ambas reconhecem os 
papéis fundamentais das estruturas organizacionais e institucionais ca-
pazes de proporcionar estabilidade aos mercados, coerência macroeco-
nômica e coesão social ao conjunto do sistema econômico. Isso porque 
os processos de mercado não garantem, espontânea e automaticamente, 
as condições suficientes para que a lógica mercantil seja o vetor do bem
-estar social e das liberdades humanas.  Os Quadros 1 e 2 permitem uma 
comparação entre os princípios dessas correntes do pensamento econô-
mico com aqueles da teoria tradicional ou neoclássica. Para os princípios 
e propostas que norteiam a Economia Social de Mercado foram utilizados 
Resico (2009; 2012).

De fato, os equilíbrios ótimos são possíveis apenas quando os merca-
dos são organizados e dotados da institucionalidade adequada para lhes 
proporcionar níveis suficientes de densidade e eficiência. Quando os in-
teresses econômicos e mercantis se sobrepõem às necessidades sociais, as 
economias capitalistas tornam-se incapazes de promover as condições para 
o seu desenvolvimento. Afinal, as atividades econômicas de produção, dis-
tribuição e consumo são possíveis apenas sobre a base de relações sociais 
especificamente estruturadas para viabilizá-las. Consequentemente, o sis-
tema econômico deve ser capaz de prover as condições para a satisfação 
das necessidades humanas, do contrário, suas próprias condições de repro-
dução e estabilidade são bloqueadas, sobrevindo tanto crises econômicas, 
quanto sociais e políticas.

Nessa comparação, pode-se constatar que os argumentos teóricos 
e as formas de apreensão das relações mercado-Estado-instituições são, 
nitidamente, convergentes. Pode-se enunciar um princípio teórico co-
mum às duas abordagens: os mercados econômica e socialmente eficientes 
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são construções institucionais e não entidades espontaneamente derivadas 
do livre jogo de ofertas e demandas, orientadas exclusivamente por critérios 
mercantis, desconectados das necessidades e valores humanos fundamentais.

Quadro 1. Contraste entre a teoria econômica tradicional ou neoclássica e as 

concepções propostas pela Teoria da regulação e pela economia Social de Mercado

Teoria Neoclássica Economia Social de Mercado 
(ESM)

Teoria da Regulação  
(TR)

Sistema econômico assimilado 
a sistemas fechados, análogo à 
mecânica clássica newtoniana.

Sistema econômico considerado 
um sistema aberto, sujeito a 
transformações permanentes, 
segundo a criatividade das relações 
indivíduo-agente-estrutura. 

Sistema econômico considerado um 
sistema aberto e complexo, sujeito 
a transformações permanentes, 
segundo a criatividade das relações 
indivíduo-agente-estrutura.

Mercado como um mecanismo: a 
concorrência é um atributo inerente 
e natural.

Mercado como um processo: 
a concorrência é um atributo 
construído institucionalmente

O mercado surge como um resultado 
das interações dos agentes 
econômicos e de suas instituições. 

Economia como ciência neutra, 
segundo os princípios axiológicos da 
doutrina positivista.

A atividade humana é uma unidade 
em si. A dimensão econômica 
não pode ser compreendida 
quando dissociada das demais 
dimensões sociais, culturais, éticas e 
antropológicas. 

O objeto econômico é um objeto 
construído pelas ações práticas de 
indivíduos, agentes coletivos e suas 
instituições. Diferentemente das 
leis naturais, as “leis econômicas” 
como expressão de regularidades 
comportamentais não existem 
independentemente da sociedade e 
da atividade humana. 

Comportamento econômico 
baseado na escassez, em análises de 
estática comparativa.

Escassez é relativa e necessidades 
não equivalem a desejos. 
As inovações tecnológicas e 
organizacionais permitem ganhos 
de produtividade e a superação da 
escassez como atributo absoluto.

Os regimes de produtividade e de 
demanda permitem o crescimento 
econômico cumulativo com base 
nos ganhos dinâmicos crescentes 
de escala. 
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Quadro 2. Convergências em princípios e proposições na  

economia Social de Mercado e na Teoria da regulação 

 Economia Social de Mercado (ESM)  Teoria da Regulação (TR)

1. Concepção aberta, pois a teoria deve acompanhar 
as mudanças estruturais e as novas condições 
socioeconômicas.

1. Concepção aberta, pois os modos de regulação, 
como estruturas institucionais, refletem as 
transformações socioeconômicas.

2. O mercado é o melhor sistema de alocação de 
recursos, mas deve ser corrigido e provido de 
condições institucionais, éticas e sociais adequadas 
para sua operação eficiente e equitativa.

2. As economias capitalistas não são apenas 
mercantis, são também monetárias e salariais. 
A combinação de mercados, moeda e trabalho é 
complexa, portadora de inúmeros conflitos, o que 
exige a interveniência das instituições reguladoras, 
como fatores de estabilidade e sustentabilidade 
dos sistemas econômicos.

3. Estado e mercado devem estar a serviço das 
demandas sociais e não o contrário.

3. As economias mais eficientes em termos 
econômicos e sociais são aquelas que reconhecem 
a complementaridade das ações do Estado com o 
mercado.

4. São necessários “princípios estruturais” e 
“princípios reguladores” para que a lógica 
mercantil seja portadora de benefícios sociais.

4. O conceito de modo de regulação, histórica e 
geograficamente situado, reflete a arquitetura 
institucional que estrutura e regula as economias 
nacionais.

5. Controle da Inflação, geração de emprego e 
crescimento econômico devem ser objetivos das 
políticas anticíclicas do Estado.

5. Os modelos e estratégias de desenvolvimento 
socioeconômico são viáveis apenas quando 
combinam coerência macroeconômica com coesão 
social. Estes últimos dependem de políticas 
econômicas que busquem, simultaneamente, 
estabilidade de preços, geração de emprego e o 
crescimento econômico.

6. São necessárias políticas sociais para fortalecer os 
grupos com desvantagens e afirmar a igualdade 
de oportunidades. Mercados livres e concorrenciais 
não são suficientes para resolver os problemas de 
equidade na distribuição de renda e da riqueza.

6. Os compromissos institucionalizados emergem 
das interações entre Estado e os atores sociais, 
com o objetivo de criar as condições para uma 
distribuição mais equitativa da renda e da 
riqueza.  Eles são essenciais para viabilizar a 
compatibilização da lógica mercantil com as 
necessidades sociais.

7. A ênfase deve recair sobre os problemas estruturais 
das economias. A política econômica não deve 
ser absorvida inteiramente pelas necessidades da 
conjuntura.

7. Como a política econômica depende da 
institucionalidade, a qual o modo de regulação se 
baseia, os fatores estruturais são determinantes 
do sucesso tanto da política econômica quanto 
das estratégias nacionais de desenvolvimento 
socioeconômico.

8. Busca combinar o princípio da liberdade de 
mercado com o princípio da equidade social

8.  A liberdade e eficiência econômicas pressupõem 
estabilidade das relações sociais e elevação dos 
níveis de vida das populações.
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4. o regIMe De CreSCIMenTo BrASIleIro:  
PrInCIPAIS fAToS eSTIlIzADoS Por forMA InSTITuCIonAl

Segundo pesquisa desenvolvida pela Price Water House Coopers, o Brasil 
tem sido muito atrativo para investidores estrangeiros, pois é o 3º país mais 
citado para a ampliação de novos negócios. Pelos dados da UNCTAD, trata-
se do 4º maior receptor de investimento direto estrangeiro no mundo; fican-
do abaixo da China (31%), EUA (23%), Brasil (15%).4 No entanto, as visões 
mais otimistas acerca do atual modelo econômico brasileiro normalmente 
desconsideram ou minimizam a existência de limites estruturais ao desen-
volvimento socioeconômico sustentável, numa perspectiva de longo prazo. 

Provavelmente, esse otimismo ocorre por duas razões: primeiramen-
te, porque a economia mundial, ainda abalada com os desdobramentos da 
crise financeira nos EUA e na Europa, não dispõe de muitas alternativas 
atrativas para a alocação de capitais em busca de revalorização rápida e 
segura. Em segundo lugar, porque o mercado financeiro brasileiro, apesar 
das reduções recentes das taxas de juros governamentais, tem proporcio-
nado oportunidade ímpar de revalorização financeira com alta margem de 
ganhos, tanto para detentores de capital domésticos, quanto para investi-
dores estrangeiros avessos aos riscos inerentes às imobilizações de recursos 
em atividades produtivas. Entretanto, a consideração conjunta das caracte-
rísticas estruturais positivas e adversas do modelo econômico brasileiro é 
condição fundamental para uma avaliação realista que possa ser a base para 
a implementação de políticas públicas e de uma estratégia consistente de 
desenvolvimento sustentável. 

4.1 A relação salarial: flexibilidade e institucionalidade incompleta

A relação salarial brasileira tem se caracterizado por sua dualidade. Apesar 
da redução do grau de informalidade a partir de 2000, quase metade da ocu-
pação é composta por trabalhadores sem carteira assinada e de autônomos. 

4  Dados citados pelo Ministério da Fazenda do Brasil no estudo “Economia Bra-
sileira em Perspectiva – Balanço 2012 – Perspectivas 2013”, março de 2013.
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Algumas análises têm sustentado a possibilidade de o Brasil entrar 
numa trajetória de crescimento econômico impulsionada pelo mercado de 
consumo interno, enquanto outras argumentam que a melhoria do dina-
mismo recente deve-se à expansão do crédito. No primeiro caso, tratar-se
-ia de um regime do tipo “wage-led growth” – dada a nítida correlação entre 
a massa salarial e a acumulação de capital produtivo; enquanto no segundo, 
seria um caso de “finance-led growth”. 

Como no período 2004-2012, houve tanto expansão das operações de 
crédito ao consumo e ao investimento, como aumento do salário médio 
real, torna-se necessária uma análise econométrica para se determinar a 
variável que efetivamente comandou o maior dinamismo econômico. Al-
ternativamente, como o Estado vem implementando uma política de au-
mento do salário mínimo real, juntamente com as transferências sociais e 
a maior oferta de crédito por parte dos bancos públicos, pode-se sustentar 
também a hipótese de que se trata de fato de um regime do tipo “state-led 
ou state-driven growth”. No entanto, esse regime parece ter encontrado um 
novo limite, dada a reduzida taxa de crescimento econômico em 2012, de 
apenas 0,9%.

Com a rápida acumulação de reservas internacionais, a partir de 2003, 
o aumento dos salários reais por efeito das apreciações cambiais também 
deve ser levado em conta. A seguir são descritos alguns dos principais fatos 
estilizados da relação salarial no Brasil.5 

4.1.1 Melhora da distribuição funcional da renda em favor dos salários

Em razão da expansão do nível geral de emprego e do aumento do 
salário médio real no subperíodo 2005-2010, a participação da massa sa-
larial no PIB brasileiro (wage share) saiu de sua trajetória de declínio, que 
caracterizou o subperíodo 1995-2004 (gráfico1). Essa recuperação da wage 

5  A definição de fatos estilizados baseia-se em Kaldor (1961). Trata-se de regula-
ridades macroeconômicas observadas pelo pesquisador e que se destacam por suas 
características singulares, sejam positivas ou adversas, com relação às perspectivas 
do desenvolvimento socioeconômico brasileiro.
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share foi impulsionada também por uma recuperação suave dos ganhos de 
produtividade que, no entanto, se mantiveram baixos para um país ainda 
em desenvolvimento. A média dos ganhos de produtividade para o total 
da economia brasileira, no período 1995-2010, foi de apenas 0,9% ao ano, 
puxada pela agropecuária e pelo setor serviços, já que, com exceção da in-
dústria extrativa mineral, os demais ramos da indústria tiverem queda nos 
ganhos de produtividade. O crescimento do salário médio real, no entanto, 
acompanhou, de maneira geral, esse baixo ritmo de crescimento da produ-
tividade do trabalho.

Gráfico 1. Produtividade do trabalho, salário médio real e parcela salarial (1990-2010)

Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do IPEA-Data e IBGE.  

4.1.2 redução da concentração pessoal da renda e da pobreza

A redução da concentração pessoal da renda, medida pelo índice de 
Gini, contou também com a política de elevação do salário mínimo real, 
além das políticas públicas de transferência direta de renda para as famílias 
que vivem em situação de pobreza e extrema pobreza (gráfico 2). 
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Gráfico 2. Coeficiente de gini e salário mínimo real (1994-2011)

Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do IPEA-Data.  

Apesar dos avanços dos últimos 15 anos no que concerne à redução do 
contingente de pobres e de extremamente pobres, há ainda muito a fazer. 
Para uma população de aproximadamente 194 milhões de habitantes, cerca 
de 21% encontram-se ainda em situação de pobreza, ou seja, 40,7 milhões 
de pessoas. Além disso, 7% ou 13,6 milhões de pessoas ainda estão em si-
tuação de extrema pobreza. Pode-se argumentar que apenas a expansão dos 
programas sociais, como o Bolsa Família ou Minha Casa Minha Vida, não 
será suficiente para proporcionar qualidade de vida aceitável para aqueles 
que saem dessas estatísticas. É necessário acelerar o ritmo de crescimento 
econômico e a geração de emprego com mais alta qualidade dos postos 
de trabalho, o que implica também maiores investimentos para os setores 
educacional e de inovação científico-tecnológica (gráfico 3).
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Gráfico 3. Pobreza e extrema pobreza em % da população total do Brasil 

(1976-2008)

Fonte: IPEA-DATA

4.1.3 Desemprego em queda e inflação moderada

 Um fato positivo quanto ao mercado de trabalho brasileiro refere-se à 
queda das taxas de desemprego aberto, isto é, sem considerar o desemprego 
oculto pelo desalento e pelo trabalho precário. Diversas críticas têm sido le-
vantadas com relação a essa tendência, destacando-se a baixa qualidade dos 
postos de trabalho gerados, quando avaliados em termos de remuneração 
paga e dos benefícios e direitos dos trabalhadores empregados. Segundo as 
pesquisas mensais de emprego e salário do IBGE, o nível de subocupação 
também vem baixando em razão da queda das taxas de informalidade. 

O gráfico 4 mostra os comportamentos tendenciais da inflação e do 
desemprego entre 2002 e 2013, com a primeira variável próxima a 6% a.a., 
a partir de 2008; e a segunda em uma trajetória de declínio.
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Gráfico 4. Desemprego e inflação no Brasil (2002-2013)

Fonte: IBGE.  
Nota: Taxa média de desemprego no ano; inflação acumulada no ano.

4.1.4 Interação das dinâmicas demográfica e macroeconômica  
ainda favorável 

O Brasil está atravessando sua fase de transição demográfica de ma-
neira muito rápida, comparativamente aos países já desenvolvidos. Um dos 
efeitos observados desse processo refere-se ao aumento progressivo da par-
ticipação da população em idade ativa (PIA) – pessoas entre 14 e 65 anos 
– na população total. Numa perspectiva de longo prazo, o gráfico 5 mostra 
a dinâmica da PIA como percentagem da população total, que pode ser 
interpretada como uma proxy da oferta potencial de força de trabalho. A 
outra série é a razão nível geral de emprego/PIA, que representa a geração 
de emprego ou o quanto o sistema econômico tem absorvido da oferta po-
tencial de trabalhadores. 

Três subperíodos característicos podem ser destacados: 1950-1989; 
1990-2001 e 2002-2012. Entre 1950 e 1989, as duas razões se mantiveram 
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tuando, na maior parte do tempo, acima da oferta potencial. Nesse subpe-
ríodo, as taxas de crescimento econômico do Brasil foram muito elevadas, 
cerca de 7,5% ano, destacando-se a fase do chamado “milagre econômico” 
(1967-1973), em que a média anual atingiu os 10% ano. Mas mesmo com 
a população total crescendo a uma média anual de 3%, dado seu elevado 
dinamismo, a economia brasileira não apresentou dificuldades para gerar 
emprego e absorver a crescente oferta de mão-de-obra. 

Gráfico 5. evolução da oferta potencial de trabalho e do nível geral de emprego 

(1950-2008)

Fonte: Cálculos próprios com base nos dados do IBGE, IPEA Data e Marquetti (2003).

No subperíodo 1990-2001, a desconexão entre as duas séries é flagran-
te. A PIA segue sua tendência de expansão como percentagem da popula-
ção total, já como um dos fenômenos esperados da transição demográfica 
em curso. No entanto, a razão nível geral de emprego/PIA entra numa tra-
jetória de rápido declínio, que se iniciou em 1990 e se prolongou até 2001, 
em decorrência das transformações estruturais impostas à economia brasi-
leira por seu novo padrão de inserção internacional. Essas transformações 
implicaram a reformulação completa da forma institucional de inserção 
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internacional, com o aprofundamento da liberalização comercial e finan-
ceira. À essa época, a indústria brasileira foi o setor que mais reduziu postos 
de trabalho, levando as taxas de desemprego aberto a um patamar médio de 
9% entre 1999 e 2005.

No subperíodo 2002-2012, a economia brasileira entra numa trajetória 
de crescimento médio anual de 3,5%, com melhoria no perfil de distribui-
ção de renda e de geração de emprego. Como resultado, a razão nível ge-
ral de emprego/PIA entra em uma tendência de expansão que, no entanto, 
permanece abaixo da razão PIA/população total. Em outros termos, a ge-
ração de emprego e a oferta potencial de força de trabalho agora crescem 
juntas, mas a primeira em um nível 10% inferior à segunda. 

Estudos demográficos e de economia do trabalho podem contribuir 
para elucidar esse fenômeno, pois a PIA é composta pela população econo-
micamente ativa e por indivíduos que, embora em idade de trabalho, por 
alguma razão, estão adiando sua entrada ou reentrada na força de trabalho 
efetiva ou estão preferindo desenvolver suas atividades fora das relações de 
emprego assalariado. 

4.2 O regime monetário-financeiro:  
elevado custo do crédito e acumulação rentista

No que concerne à estabilidade de preços, de uma maneira geral, as 
taxas de inflação se situaram dentro das metas estabelecidas pelo governo, 
com algumas subidas motivadas, em sua maioria, por efeitos sazonais. Por 
outro lado, há fatores estruturais, e não apenas monetário-financeiros, que 
impedem a vigência de taxas mais baixas de inflação, sem que a economia 
brasileira incorra em trajetórias de estagnação da renda e do emprego. 

O regime monetário-financeiro tem se estruturado para se adequar à 
tríade da política econômica: sistema de metas de inflação; busca de supe-
rávits primários e câmbio flutuante. Muitas críticas têm sido formuladas a 
essa estratégia, destacando-se o fato de que sua permanência num contexto 
de elevadas taxas de juros reais (ver gráfico 6) impediria a aceleração do 
crescimento econômico, uma das bandeiras do governo. 
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Um dos fatores geradores das contradições e ambiguidades do modelo 
econômico brasileiro reside, portanto na dificuldade de se compatibilizar 
um sistema de combate à inflação, cuja principal arma são os aumentos das 
taxas básicas de juros, com as necessidades dos setores diretamente produ-
tivos. Estes últimos precisam operar num ambiente macroeconômico não 
apenas caracterizado por inflação baixa ou sob controle, mas também com 
juros que não inibam a taxa de acumulação industrial.  Por outro lado, as 
elevações periódicas das taxas de juros tendem a apreciar o câmbio real, o 
que reduz a competitividade da indústria brasileira. 

Gráfico 6. Taxas de juros reais no Brasil e outros países (1997-2011)

Fonte: World Bank Data.

Os fluxos de juros recebidos, pagos e apropriados pelo setor bancá-
rio-financeiro brasileiro como percentagem do PIB, no período 1995-2010, 
integram as estatísticas das contas nacionais do Brasil. Por analogia com 
a carga fiscal, pode-se considerar a existência de uma verdadeira carga 
financeira em juros sobre o produto total da economia brasileira, atingindo 
a média de quase 30% do PIB nesse período. Consequentemente, a elevada 
carga fiscal é a contrapartida da elevada carga financeira, mantendo entre si 
a mesma ordem de grandeza (vide gráfico 7)
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Gráfico 7. Carga fiscal e carga financeira em juros sobre o PIB (1995-2010)

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

A relação crédito/PIB iniciou uma fase de crescimento a partir de 
2004, apesar das elevadas taxas de juros domésticas, saindo de um nível de 
apenas 24,9%, em 2003, para 50,8% do PIB, em 2012. Isso pode ser expli-
cado pelos incentivos do Estado brasileiro que utilizou sua rede de bancos 
públicos e as facilidades de acesso ao crédito externo. No entanto, como 
mostram as estatísticas recentes, esse processo não parece ser sustentável 
para os próximos anos, porque a renda das famílias e o lucro empresarial 
não têm crescido no mesmo ritmo da renda de juros acumulada nas linhas 
de financiamento e empréstimos. 

4.3 As relações Estado-economia: ambiguidades das ações  
e perda de autonomia da política econômica

A estratégia de gestão do Estado brasileiro consiste em conciliar duas 
ordens de racionalidade a priori incompatíveis: promover as condições para 
acelerar o crescimento econômico e expandir os programas de distribuição 
de renda (bolsa família, bolsa escola, Brasil sem miséria, aumentos reais do 
salário mínimo, etc), ao mesmo tempo em que é forçado no plano político-
institucional a permitir que a acumulação financeira baseada na elevada 
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renda de juros desenvolva-se com o próprio aval do governo federal. Trata-se, 
portanto, de um modelo híbrido ou dual, em que o governo implementa 
medidas para impulsionar o crescimento econômico com equidade, en-
quanto administra a “punção rentista” exercida pelas finanças privadas so-
bre as finanças públicas. Fenômeno classificado pela literatura econômica 
internacional como financeirização (financialization) e que restringe de-
masiadamente as margens de manobra do Estado, reduzindo a autonomia 
da política econômica. Isso explica por que os gastos sociais e o investimen-
to público, apesar dos aumentos recentes de suas participações no PIB, per-
manecem ainda muito aquém dos gastos financeiros do Estado brasileiro.

Gráfico 8. Composição da dívida pública brasileira em % do PIB(1981-2012)

Fonte: IPEA Data.

A carga fiscal no Brasil tem crescido sistematicamente desde a con-
solidação de seu novo padrão de inserção internacional, ocorrida com a 
estabilidade da inflação a partir de 1994. Além da modernização e aperfei-
çoamento das estruturas de arrecadação tributária, num contexto marcado 
por baixas taxas de crescimento econômico, podem ser destacadas duas 
outras causas: a) necessidade de o Estado fazer frente aos pagamentos de 
juros em montantes próximos a 10% do PIB e ao mesmo tempo expandir 
os programas sociais de redução da pobreza e das desigualdades sociais; 
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b) o elevado custo de carregamento das reservas internacionais acumula-
das através, principalmente, da liberalização financeira e, em muito me-
nor escala, via liberalização comercial. Nesse contexto macroeconômico, 
o Estado brasileiro tem sido o fiador do padrão de adesão internacional 
aos mercados financeiros globais, resultando na rápida expansão da dívida 
pública interna (gráfico 8), apesar da zeragem” da dívida pública externa, a 
partir de 2006.

De modo geral, pode-se considerar as seguintes características das 
relações Estado- economia no Brasil: a) alta regressividade da tributação 
e expansão rápida da carga fiscal nos últimos 25 anos; b) estruturas de 
bem-estar incompletas; c) endividamento público interno muito elevado, 
resultante, sobretudo, do alto custo de carregamento das reservas interna-
cionais; d) um Estado inserido (État inséré, na conceitualização regulacio-
nista) no circuito da produção e da distribuição. Entretanto, a distância 
entre a sociedade representada e a sociedade real permanece em níveis in-
compatíveis com as democracias modernas. Apesar de sua capacidade de 
intervenção e presença econômica, que lhe permite formular estratégias e 
políticas públicas importantes para o desenvolvimento socioeconômico, o 
Estado brasileiro perdeu autonomia frente à intensificação da concorrência 
internacional e ao elevado peso do setor financeiro na economia. 

4.4 Concorrência e inserção internacional: contradições  
face às necessidades da acumulação produtiva

A baixa taxa de investimento produtivo tem marcado a evolução recen-
te da economia brasileira, uma das mais baixas entre os países emergentes. 

4.4.1 Capital produtivo e finaceirização

Diversos estudos acerca do processo de financeirização das econo-
mias nacionais potencializado pela expansão dos mercados globais, têm 
procurado detectar as causas do predomínio da alocação financeira em 
detrimento da alocação de capital em atividades diretamente produtivas. 
Estudos para o caso brasileiro, norte-americano e europeu mostram que 
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a globalização ampliou as alternativas de revalorização dos capitais na cir-
culação bancária e financeira, tornando menos atrativas as imobilizações 
de recursos em capital fixo produtivo, dados os riscos, incertezas e baixa 
liquidez desse tipo de ativo. Em economias não financeirizadas, essas al-
ternativas às imobilizações de capital, são mais restritas, induzindo, em 
consequência, os detentores de capital a buscarem atividades produtivas 
para a revalorização de seus recursos. Na atualidade, pode-se citar os países 
asiáticos que dispõem de institucionalidade adequada para direcionar as 
finanças privadas e as finanças públicas aos objetivos do crescimento e do 
desenvolvimento econômicos. 

Por razões que lhes são endógenas ou estruturais, a economia brasilei-
ra tem ainda uma das mais altas taxas de juros reais da economia mundial. 
Dada a proeminência da renda de juros no fluxo total de renda financeira 
apropriado pelos detentores de capital, o processo de financeirização no 
Brasil é muito diverso do observado em países desenvolvidos. Inclusive 
porque o elevado peso da renda de juros sobre os ativos transacionados 
reduz a possibilidade de bolhas especulativas ou de super-oferta especula-
tiva de crédito, que marcaram a crise financeira global de 2008-2009, com 
epicentro nos EUA e na zona do euro.

Gráfico 9. Investimento: uma comparação entre  

Brasil e países em desenvolvimento (1995-2009)

 
SOURCE: World Bank Data. 
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4.4.2 financeirização e poupança

Um dos efeitos diretos do predomínio da alocação financeira das pou-
panças das famílias e das empresas tem sido a baixa taxa de poupança agre-
gada, já que se o investimento não cresce, a renda total também não cresce 
suficientemente para elevar a poupança macroeconômica. Esse fenômeno 
cria uma escassez de recursos para a alocação diretamente produtiva – 
poupança produtiva; e eleva demasiadamente os recursos para a circulação 
financeira. 

Os estudos empíricos sobre o processo de financeirização são unâni-
mes em constatar que a parte não investida da poupança empresarial – no 
caso brasileiro a maior parte – tem sido alocada em ativos financeiros, 
compondo o que Aglietta (2000) denomina por poupança improdutiva. A 
poupança improdutiva é aquela alocada nas transferências de propriedade 
de ativos já existentes, não criando ativos novos. A poupança produtiva cor-
responde ao montante de recursos não consumidos destinados à formação 
bruta de capital fixo das empresas e, consequentemente, contribuindo para 
a elevação da taxa de acumulação de capital, pois expande a capacidade 
produtiva instalada, permitindo ampliar a geração de emprego e de renda.

Um indicador básico de financeirização, no plano macroeconômico, é 
a razão entre o estoque total de ativos financeiros e o estoque total de ativos 
fixos produtivos (máquinas, equipamentos, instalações e demais infraes-
truturas). Denominada por taxa de financeirização, esse indicador expressa 
o ritmo em que a poupança improdutiva substitui a poupança produtiva e 
está plotado no gráfico 10 juntamente com a taxa de acumulação de capital 
fixo produtivo. 

No período 1970-1994, as duas variáveis apresentam uma dinâmica 
comum e com valores médios muito próximos entre si. Nesse período, as 
condições para a vigência de um processo de financeirização ainda não 
estavam presentes, pois é necessária a existência de uma arquitetura ins-
titucional permissiva que reproduza esse fenômeno. A partir de 1995, a 
razão ativos financeiros/ativos fixos produtivos cresce exponencialmente e 
se descola da taxa de acumulação de capital, como expressão característica 
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da vigência da financeirização. Por isso, a razão que define a taxa de finan-
ceirização pode ser interpretada como uma medida do grau ou da veloci-
dade em que os ativos produtivos são substituídos por ativos financeiros. 
Essa talvez seja a principal causa da baixa taxa de investimento produtivo 
no Brasil e não a insuficiência de poupança como sustentado pelas visões 
tradicionais. Pelo contrário, a insuficiência de poupança é um resultado 
macroeconômico do predomínio da alocação financeira em detrimento da 
alocação diretamente produtiva dos capitais. É um resultado do processo de 
financeirização. A escassez de poupança para investimento produtivo re-
sulta de sua abundância para aplicações financeiras de curto prazo, com 
baixo risco e alta rentabilidade e liquidez, proporcionada por uma das mais 
altas taxas de juros reais do mundo. Em consequência, o crescimento eco-
nômico permanece muito aquém do verdadeiro potencial produtivo do 
país (ver gráfico 11).

Gráfico 10. Acumulação produtiva e acumulação financeira (1970-2010)

Fonte: Elaboração própria com base nos dados do IPEA Data e Banco Central do 
Brasil.

Mas um dos trunfos do Brasil decorre do fato de possuir instituições 
públicas que permitem compensar a baixa propensão a investir dos bancos 
privados, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
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– BNDES. São os bancos públicos, notadamente a tríade BNDES-Banco do 
Brasil e Caixa Econômica Federal, que financiam o investimento produtivo 
ofertando crédito de longo prazo. O sistema bancário privado mantém-se, 
preponderantemente, focado em ativos de curto prazo e nas operações de 
crédito ao consumo, apresentando baixíssima propensão às imobilizações 
de capital que, no entanto, são necessárias ao processo de desenvolvimento 
socioeconômico do país. 

De fato, as visões mais otimistas têm sido possíveis porque a taxa de 
crescimento demográfico caiu para 1,1% a.a., ou seja, para 1/3 do valor 
apresentado no período 1950-1980, de mais alto crescimento econômico. 
Lamentavelmente, uma espécie de visão neo-malthusiana tem sido mobili-
zada, pois busca-se minimizar os efeitos do baixo crescimento econômico 
brasileiro apoiando-se no baixo crescimento populacional. Na verdade, se 
a transição demográfica brasileira tem afastado o problema do excesso de 
população como entrave ao desenvolvimento socioeconômico, o cresci-
mento econômico a taxas mais altas e sustentáveis levaria o país à condição 
de desenvolvido muito mais rapidamente.

Gráfico 11. Crescimento econômico: uma comparação entre Brasil e regiões 

(1995-2009)

Fonte: World Bank data.
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Gráfico 12. Saldo do balanço de pagamentos em transações correntes (1994-2013)

Fonte: Banco Central do Brasil

4.4.3 A tendência ao desequilíbrio externo

A análise do balanço de pagamento revela um aprofundamento do 
déficit em transações correntes a partir de 2007 (ver gráfico 12). A globa-
lização tem permitido a muitos países incorrerem em déficits sistemáticos 
em conta corrente em razão da entrada de capitais estrangeiros, predomi-
nantemente, os capitais de curto prazo e especulativos.  Mas são muitos os 
problemas com essa estratégia, destacando-se: a) o elevado custo de carre-
gamento das reservas internacionais que elevam a dívida pública interna; 
b) a tendência persistente de apreciação real da taxa de câmbio, que reduz a 
competitividade externa; d) o aumento da dependência da economia brasi-
leira com relação a capitais voláteis; e) a impossibilidade de usar o câmbio 
como instrumento de política industrial, já que sob a arquitetura institucio-
nal do modo de regulação vigente, as taxas de câmbio tornaram-se ativos 
fortemente condicionados pelos interesses das finanças liberalizadas e dos 
capitais especulativos. Fato ainda agravado em razão de o Brasil dispor de 
um mercado de derivativos profundo, cujos impactos são decisivos sobre a 
determinação do câmbio e das taxas de juros internas. A perda de autono-
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mia do Estado frente a esse tipo de inserção internacional, cuja institucio-
nalidade tem favorecido amplamente os interesses da revalorização rentista 
e financeira de curto prazo, é nítida.

4.4.4 queda tendencial da participação da indústria de transformação no PIB

Na medida em que a configuração da forma institucional de inserção 
internacional prioriza os interesses da acumulação financeira em detrimen-
to da acumulação industrial, ela não permite a implementação de políticas 
industriais consistentes, como ocorre nos países asiáticos. Estudos recentes 
mostram que os ramos industriais que mais investem no Brasil são os in-
tensivos em recursos naturais, enquanto os baseados em ciência e tecnolo-
gia reduzem seus investimentos e sua participação na pauta de exportações. 
Daí a queda tendencial da participação da indústria de transformação no 
PIB, que se pode constatar no gráfico 13 e que está associada a um processo 
de especialização regressiva.

Gráfico 13 –  Indústria de transformação e indústria extrativa mineral:  

valor adicionado como % do PIB (1980-2012)

Fonte: IPEA data.
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Um processo rápido de “commoditização” da pauta de exportações 
brasileiras pode ser constatado pelo gráfico 14. As commodities representa-
ram mais de 70% da pauta de exportações brasileiras, em 2011, mantendo-
se sob tendência de expansão (ver Gráfico 15). 

Gráfico 14. Participação das commodities e dos manufaturados  

nas exportações brasileiras (1999-2011)

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior do Brasil, apud 
Souza, T.A.; Veríssimo , M.P. (2013).

Quase metade dessa das commodities é composta de produtos in 
natura, tais como agropecuários, minérios, gás, petróleo e madeira. Produ-
tos que representam apenas 9,3% da pauta de exportações da China, cuja 
estratégia de desenvolvimento tem priorizado as exportações de itens de 
maior valor adicionado e conteúdo científico e tecnológico e mesmo assim, 
a retórica dominante tem sido no sentido de apontar o país como futura 
potência econômica. 

4.5 As formas da concorrência e de inserção internacional: 
contradições face às necessidades da acumulação produtiva

A reconfiguração relativamente rápida da forma de inserção interna-
cional do Brasil, a partir dos anos 1990, contribuiu para a intensificação 
da concorrência oligopolista, sem, no entanto, reduzir significativamente a 
margem dos mark-up setoriais (Bruno, 2005). 
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Gráfico 15. Indústria: composição da formação bruta de capital fixo,  

por intensidade tecnol em % do total (1996-2007)

Fonte: Pesquisa Industrial Anual – Empresa do IBGE. SQUEFF (2012) – IPEA.   
Nota: Classificação por intensidade tecnológica da OCDE.

Gráfico 16. Indústria de transformação: saldo comercial  

por intensidade tecnológica (1995-2010)

Fonte: Squeff (2011)-IPEA
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As ambiguidades do modelo se afirmaram a partir mesmo das con-
tradições entre os processos de liberalização comercial e financeira. O pri-
meiro levou rapidamente ao incremento do coeficiente de importações da 
economia brasileira, em razão da forte apreciação cambial provocada pelo 
segundo. A indústria local foi então forçada a se  reestruturar rapidamente 
sob efeito do aprofundamento da concorrência externa, sem contar com 
uma estratégia consistente de desenvolvimento industrial. 

O cenário melhorou para a indústria geral apenas a partir do ano de 
2004, quando a elevação dos preços internacionais das commodities puxa-
ram as exportações brasileiras. No entanto, a apreciação cambial resultante 
da forte acumulação de reservas, principalmente pela entrada de capitais 
especulativos de curto prazo, impôs restrições à expansão das exportações 
industriais de maior valor agregado ou conteúdo científico-tecnológico, 
como se pode mostrar no gráfico 15. São os ramos industriais de média
-baixa intensidade tecnológica e o de refino de petróleo e coque os que mais 
investiram no período em questão. Nos ramos de média-alta e de alta in-
tensidade tecnológica as respectivas formações brutas de capital fixo apre-
sentam-se em tendências de declínio.

As hipóteses de “doença holandesa” e de especialização regressiva pre-
cisam ser melhor consideradas e testadas empiricamente, pois com relação 
ao saldo comercial da indústria de transformação, apenas o ramo de baixa 
intensidade tecnológica apresenta-se em tendência de crescimento (gráfico 
16). Dois outros fatores de restrição ao aumento do investimento industrial 
têm sido recentemente apontados: a elevação do custo unitário do trabalho, 
em razão da elevação do salário médio real acima dos ganhos de produtivi-
dade; e a elevação dos preços dos bens de capital. 
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5. ConSIDerAçõeS fInAIS: reConheCer e SuPerAr oS  
lIMITeS eSTruTurAIS Ao DeSenvolvIMenTo BrASIleIro

“A existência de poupança corrente externa às firmas, realizada por 
pessoas que vivem de renda, tende a deprimir o investimento e, 
em consequência, reduzir o desenvolvimento no longo prazo.”  
(Michail Kalecki)

As formas institucionais que se combinam para compor os modos de 
regulação das economias nacionais expressam configurações particulares 
de relações de produção e de distribuição. Essas relações são estabelecidas 
através de fatores que não são dedutíveis de uma lógica puramente mer-
cantil, centrada exclusivamente na racionalidade de agentes econômicos, 
completamente desconectados dos condicionantes estruturais e sociopolí-
ticos. Nas economias reais, elas resultam de um processo de codificação de 
compromissos sociais através de leis, convenções, regras e procedimentos 
sociais aceitos como imprescindíveis à coesão social e à coerência macro-
dinâmica do conjunto do sistema econômico. 

A compatibilidade dos interesses individuais e coletivos com as con-
dições de reprodução das economias pode ser viabilizada através da com-
plementaridade das ações do Estado com os processos de mercado, assegu-
rando a eficiência econômica e ao mesmo tempo promovendo o bem-estar 
social. Nesse contexto, a Economia Social de Mercado e a Teoria da Re-
gulação possuem princípios e proposições similares. Em alguns casos até 
coincidentes, como o reconhecimento de que mercados são construções 
institucionais complexas, cuja eficiência não deriva, automática e esponta-
neamente, dos comportamentos de firmas e consumidores. É necessária a 
mobilização de princípios organizadores e estruturantes dos comporta-
mentos econômicos.

No caso brasileiro, é necessário reconhecer a existência de limites es-
truturais ao desenvolvimento econômico sustentável que não podem ser 
superados sem mudanças institucionais adequadas. Esses limites deri-
vam tanto das bases técnicas produtivas disponíveis quanto dos sistemas 
de remuneração e de distribuição de renda. Entretanto, os discursos go-
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vernamental e midiático têm sido ambíguos, refletindo o caráter híbrido 
do modelo econômico brasileiro pós-liberalização comercial e financeira. 
Operando nas antípodas da China e mantendo uma relação de comple-
mentaridade de sua estrutura produtiva com a daquele país, esse regime 
de crescimento deverá frustrar as expectativas mais otimistas quanto à sua 
viabilidade de longo prazo.

Como atestam os países asiáticos, a indústria ainda é um setor-chave 
no processo de desenvolvimento socioeconômico das nações. Apesar da 
euforia em prol da economia do conhecimento e da economia de servi-
ços, a viabilidade dessas últimas depende das infraestruturas e dos diversos 
insumos provenientes das bases produtivas industriais, que são inclusive 
geradoras de externalidades positivas para os sistemas educacionais e de 
inovação científico-tecnológica. O imaterial não prescinde do material, daí 
a importância fundamental do capital fixo produtivo, para os países em 
vias de desenvolvimento. Consequentemente, isso não significa minimizar 
a importância do capital humano. Mas o reconhecimento de que os siste-
mas de P&D responsáveis pelas inovações intra-firms só fazem sentido de 
existir endogenamente quando a industrialização está completa com um 
moderno e complexo setor de bens de capital. Caso contrário, o país será 
importador líquido de tecnologias estrangeiras, aprofundando seu grau de 
dependência externa e atrofiando seu sistema nacional de inovação.

A configuração atual da forma de inserção internacional do Brasil tem 
sido prejudicial aos ramos industriais de maior valor agregado. São os ra-
mos ligados às commodities metálicas e agrícolas os mais beneficiados pelo 
regime de crescimento brasileiro. Os riscos de especialização regressiva da 
indústria de transformação mostram-se agora nítidos e exigem uma toma-
da de posição por parte desse setor e dos formuladores de políticas para o 
desenvolvimento. Abrir mão da indústria ou permitir a sua regressão aos 
ramos tradicionais é um contrassenso. Nesse caso, estariam bloqueadas as 
condições para a retomada da acumulação de capital em bases sustentáveis 
e adequadas às necessidades sociais.

Após seu esvaziamento político por parte das visões ultraliberais e 
conservadoras, os papéis intransferíveis do Estado nacional parecem ter 
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sido reconhecidos. O Estado tem promovido diversos programas para a re-
dução das desigualdades sociais. A partir do segundo mandato do ex-pre-
sidente Lula, tem buscado promover o crescimento econômico inclusivo. 
No entanto, é preciso atentar para os limites ao desenvolvimento que ainda 
permanecem e que demandam mudanças na arquitetura institucional que 
define o modo de regulação da  economia brasileira. Nesse contexto, os 
aportes da Economia Social de Mercado e da Teoria da Regulação mos-
tram-se valiosos para uma abordagem pertinente dos problemas do desen-
volvimento do brasileiro.

Miguel Bruno | Professor e Pesquisador do Mestrado em Estudos Populacionais 
e Pesquisas Sociais da Escola Nacional de Ciências Estatísticas-ENCE-IBGE e da 
Faculdade de Ciências Econômicas da Universidade do Estado do Rio de Janeiro – 
UERJ. miguel.bruno@ibge.gov.br
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A Economia Social de Mercado e o eixo  
político-econômico da integração no Mercosul

Thales Castro 

1. ConSIDerAçõeS InTroDuTÓrIAS

Neste capítulo, buscou-se apresentar análise pontual do mecanismo (mo-
delo europeu) comunitário, cujo fundamento histórico e político-econômi-
co remonta aos anos cinquenta no pós-guerra europeu ocidental, aplicado 
ao atual processo de integração no MERCOSUL com vistas à aplicação da 
Economia Social de Mercado (ESM) como fundamento estratégico viável 
para os atuais fenômenos integrativos.

Para tanto, uma ampla revisão de literatura das Relações Internacio-
nais, da economia política internacional bem como do direito da integra-
ção foi utilizada, aproximando, assim, dos eixos históricos do fundamento 
que gerou o Tratado de Roma de 1957 no esteio do Plano Schumann-Mon-
net-Adenauer da CECA (Comunidade Europeia do Carvão e do Aço) de 
1952 como fundamentos políticos liberais para o MERCOSUL do início 
dos anos noventa – “Consenso de Washington” de 1989, como receituário 
generalizado para a América Latina pós-guerra fria (pós-bipolaridade com 
sua lógica de “soma zero”). 

A escola da economia política internacional (EPI), como a própria de-
nominação já sugere, funde grandes trajetórias e tradições acadêmicas, reu-
nido sínteses no campo sociopolítico e econômico para recomendar posturas 
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normativas nestes campos. Essa fusão tem gerado importantes contribuições 
para a investigação, sobretudo, da ideologia de seu poder no contexto abor-
dado aqui no capítulo: o eixo da integração no Cone Sul. A junção da tradi-
ção economicista com a politológica acarreta tratamento indissociável aos 
focos primordiais da EPI/ESM com sua sensibilidade social, ambiental e res-
ponsabilidade e respeito à Coisa Pública (Res Publica): integração regional, 
relações econômico-comerciais, finanças internacionais, doutrinas e ideolo-
gias econômicas e organismos multilaterais deste segmento.  

Como paradigma das Relações Internacionais, a trajetória da econo-
mia política internacional e de suas contradições acompanha e sofre in-
fluências diretas das transformações estruturais das várias alternativas bus-
cadas pelo seres humanos em busca de realização pessoal e coletiva, bem 
como de sustentação da vida gregária. Susan Strange sintetiza, de maneira 
magistral, os segmentos do mercado com suas trocas e seus símbolos e o 
Estado com sua impessoal summa potestas, revelando a potencialidade, em 
termos de (re)descobertas, desta área para as Relações Internacionais con-
temporâneas.1 Passemos a tratar de alguns eixos histórico-conceituais das 
dinâmicas da EPI nas Relações Internacionais contemporâneas com vistas 
a comentar sobre os pilares da Economia Social de Mercado (ESM) – mo-
delo alemão – para o contexto da integração platina atualmente. 

Nos três próximos itens, iremos explanar sobre algumas escolas, eixos 
e análises substanciadas que respaldam a economia política internacional 
contemporânea, começando pelo modelo de Nye-Keohane da interdepen-
dência complexa, passando pelo pragmatismo, intimamente ligado à escola 
filosófica do utilitarismo, que possui na economia liberal globalizada casa-
mento muito próprio. Serão discutidas, ademais,   doutrinas político-eco-
nômicas e correntes ideológicas com seus respectivos processos históricos 
atreladas à EPI; será fornecido, igualmente, estudo breve sobre blocos in-
tegrativos, como o MERCOSUL/UNASUL e áreas comunitárias mais ma-
duras como a União Europeia, especialmente, pós-Tratado Reformador de 
Lisboa de 2007. 

1  STRANGE, Susan. States and Markets. Londres, Pinter, 1988. p. 18-20.

ESM 2013.indd   52 20/03/14   14:43



53

T h A l e S  C A S T r o

2. hISTorICIDADe e eIXoS DA eConoMIA PolÍTICA 
InTernACIonAl: DA InTerDePenDênCIA CoMPleXA  
e Do PrAgMATISMo no ConTeXTo DA eSM  
(eConoMIA SoCIAl De MerCADo)

Com os crescentes fluxos de globalização e regionalização, profundamente 
assimétricos, desterritoriais, voláteis e discrepantes, tendo como um de seus 
principais eixos diretivos o “Consenso de Washington” de 1989 de ênfase 
na liberalização, na desregulamentação e na privatização do patrimônio 
público-estatal dos países da América Latina, a teoria das Relações Interna-
cionais também adota a vertente da interdependência complexa (Modelo 
de Nye-Keohane) e do pragmatismo como forma de explicar e ordenar e 
explicar sobre a realidade externa que, em determinados momentos, vem 
a possuir baixa controlabilidade. É neste contexto que a Economia Social 
de Mercado tem e pode oferecer fundamento viável e mais social sensível 
e economicamente competitivo para os países da América Latina, em es-
pecial, da América do Sul. Vejamos, então, alguns de seus principais eixos, 
atrelados ao contexto histórico macro e às principais escolas das Relações 
Internacionais (interdependência complexa) vigentes.2

A ESM representa uma síntese entre o liberal capitalismo de orien-
tação laisser faire pleno e o socialismo de linha marxista-leninista em um 
contexto do pós-guerra. Mais: a ESM é uma forma de estabelecer equilí-
brios e correções históricas em um contexto de interdependência global e 
integração socioeconômica com desdobramentos para os blocos econômi-
cos formatos no pós-guerra fria. Assim, como pilares de sua perspectiva, a 
ESM promove à guisa de guidelines:

1)  finanças públicas sólidas com accountability público e privado;

2  Importante fonte de reflexão e divulgação do modelo alemão da ESM é o li-
vro do Professor Marcelo Resico da Universidade Católica Argentina Introdução à 
Economia Social de Mercado.  RESICO, Marcelo. Introdução à Economia Social de 
Mercado. Rio de Janeiro, Konrad Adenauer Stiftung, 2012. 
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2)  compromisso com o pacto social entre empregadores e empregados 
com autonomia negocial e de representação;

3)  apreço à família e compromisso com o cidadão – cidadania ativa e 
participativa;

4)  política monetária independente que enfatize a estabilidade de preços 
com abertura comercial no mundo globalizado;

5)  Estado forte, mas sem intervenções diretas em todos os âmbitos da 
vida;

6)  fundamento ético em que se baseia a ordem econômica, jurídica, polí-
tica e social e, por fim,

7)  compreensão e prática generalizada de que os riscos da vida no forma-
to solidário sem perder de vista o princípio de subsidiariedade.3  

Aglutinando tais parâmetros da ESM com a escola de pensamento da 
interdependência complexa, temos alguns pontos de convergência e de 
interesse reflexivo. Para a interdependência complexa, a guerra deixa de 
ser o que, na perspectiva realista representa a lógica das Relações Inter-
nacionais centrada nos problemas de segurança, na ameaça hobbesiana e 
no constante dever de defender, dissuasoriamente, a integridade territorial 
dos Estados. Segundo Nye e Keohane, há a emergência de novos atores no 
plano internacional que questionam e redefinem a natureza estatocêntrica 
internacional. Observa-se relação intrínseca entre Estado, novos atores e o 
mercado global em um plano onde a competitividade se formata por meio 
de estratégias visíveis de integração. Os conflitos são de natureza econômi-
co-comercial e financeira e têm na prática da arbitragem, da negociação 
internacional e na mediação transnacional um de suas principais caracte-
rísticas – assim pode-se, brevemente, narrar sobre o amplo quadro panorâ-
mico sul-americano hoje. 

3  Los Principios de la Economía Social de Mercado Promueven… Konrad Ade-
nauer Stiftung, Berlim, mimeo, 2013. 
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Ainda sobre a escola da interdependência complexa, convém referen-
ciar algumas discussões pontuais. A interdependência complexa representa 
modelo criado pelos professores Joseph Nye e Robert Keohane no clássico 
Power and interdependence onde estão delineados os principais axiomas de 
explicação para o comportamento estatal diante das várias agendas densas 
de relacionamento com uma multiplicidade de atores não-estatais e indivi-
duais na arena externa. Em síntese, a escola da interdependência complexa 
defende que os Estados estão atrelados a uma ampla rede de contatos, in-
teresses, articulações e fluxos transnacionais, mostrando a emergência de 
novos atores não-estatais internacionais.4

Observemos, abaixo, alguns artigos específicos do texto magno do 
MERCOSUL, Tratado de Assunção (TA/91) de 26 de maço de 1991:

 “A coordenação de políticas macroeconômicas e setoriais entre os Estados 
Partes – de comércio exterior, agrícola, industrial, fiscal, monetária, 
cambial e de capitais, de outras que se acordem -, a fim de assegurar 
condições adequadas de concorrência entre os Estados Partes,” (Artigo 1 
do TA/91)

“Os principais instrumentos pra a constituição do Mercado Comum são:

a.  Um Programa de Libertação Comercial, que consistirá em reduções 
tarifárias progressivas, lineares e automáticas, acompanhadas da 
eliminação de restrições não tarifárias ou medidas de efeito equivalente, 
assim como de outras restrições ao comércio entre os Estados Partes, 
para chegar a 31 de dezembro de 1994 com tarifa zero, sem barreiras 
não tarifárias sobre a totalidade do universo tarifário (Anexo I);

b.  A coordenação de políticas macroeconômicas que se realizará gradualmente 
e de forma convergente com os programas de desgravação tarifária e 
eliminação de restrições não tarifárias, indicados na letra anterior;

c.  Uma tarifa externa comum, que incentive a competitividade externa dos 
Estados Partes;

4  KEOHANE, Robert; NYE, Joseph. Power and interdependence. 3a. ed. Nova 
Iorque, Longman, 2001. p. 30-49. 
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d.  A adoção de acordo setoriais, com o fim de otimizar a utilização e 
mobilidade dos fatores de produção e alcançar escalas operativas 
eficientes.” (Artigo 5 do TA/91)

“Em matéria de impostos, taxas e outros gravames internos, os produtos 
originários do território de um Estado Parte gozarão, nos outros Estados 
Partes, do mesmo tratamento que se aplique ao produto nacional.” (Ar-
tigo 7 do TA/91)

Observa-se princípios gerais da ESM, mesmo que um cenário latino
-americano liberal do Consenso de Washington, paradigmas do modelo 
europeu estruturado na ESM alemã, cujas marcas são patentes no presente 
e no futuro do bloco mercosulino.  

Dando continuidade aos argumentos e às explanações sobre a EPI 
(Economia Política Internacional) com fulcro para a ESM, apresentamos 
algumas ilustrações acerca de suas premissas e natureza. Dessa forma, op-
tou-se por apresentar breves notas sobre o processo integrativo regional 
e subregional, à guisa de ilustração e evidências. No campo da integração 
regional e sub-regional Mercosulina, essa escola tem elementos de explica-
ção para a crescente interdependência comercial e de investimentos diretos 
e indiretos. Não se pode negar que com o aumento desses fluxos transna-
cionais de comércio exterior, investimentos e interação financeira, litígios 
venham a ocorrer que, no caso Mercosulino, foi estabelecida a prática da 
resolução dos conflitos tanto entre particulares quanto entre Estados, pela 
via arbitral. No Brasil, a mediação e a arbitragem são disciplinadas pela Lei 
9.307/96. Tal diploma legal recepcionou, plenamente, os acordos interna-
cionais anteriores de validação das duas práticas internacionais de resolu-
ção de litígios no comércio exterior como a Convenção de Nova Iorque e a 
Convenção de Montevidéu, além do Protocolo de Brasília de dezembro de 
1991 que reconhece e estipula a prática arbitral ad hoc no bloco. 

Para a EPI, os institutos jurídicos são importantes como marcos fun-
dacionais da renúncia e da transferência da soberania estatal para o ente su-
pranacional com fins pragmáticos de cooperação entre o primeiro (Estado) 
e o segundo setor (mercado/empresas transnacionais), de maximização do 
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ganho econômico e da competitividade. É verdade que, com a entrada em 
vigor do Protocolo de Olivos originariamente negociado em 2002 e com a 
inauguração, em 13 de agosto de 2004, do Tribunal Permanente de Revisão 
do MERCOSUL (TPR), com sede em Assunção, há um aprofundamento 
e um adensamento da interdependência dos quatro países-fundadores do 
MERCOSUL: Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai. Outro organismo im-
portante para a interdependência pragmática, no âmbito da EPI, é a OMC 
e com seus contenciosos têm exemplificação da perspectiva da interdepen-
dência comercial dos Estados. Produto das quatro décadas de negociação 
do GATT, gerado na Conferência de Bretton Woods de julho de 1944, a 
OMC visa inter alia a disciplinar o relacionamento comercial e de investi-
mentos internacionais dos Estados.5

 Esse paradigma é formado, essencialmente, pela dinâmica da eco-
nomia política internacional e das Relações Econômicas Internacionais 
contemporâneas com suas muitas contradições já aqui detectadas. Desta-
ca-se dessa forma, Robert Gilpin com sua capacidade de acoplar economia, 
finanças e o processo de globalização ao eixo das Relações Internacionais.6 
Em sua opinião, há uma lógica autônoma e própria do processo de globa-
lização como meio de interação das Relações Internacionais. A integração 
econômica representa meio pelo qual o Estado, de forma pragmática, for-
ma um bloco econômico em qualquer de seus níveis (acordo preferencial, 
zona de livre comércio, união aduaneira, mercado comum, união econô-
mica total e união político-jurídica), de acordo com a tipologia clássica de 
Bela Balassa. É estruturada na força industrial, na competitividade empre-
sarial e na crescente capacidade de formar núcleos integrados ao processo 

5  CASTRO, Thales. Teoria das Relações Internacionais. Brasília, Itamaraty/FU-
NAG, 2012. p. 369-374.
6  Gilpin mostra a trajetória do Capitalismo, especialmente do padrão ouro e do 
surgimento e do declínio de Bretton Woods (1944), como análise do metadiscurso 
das Relações Internacionais contemporâneas. Explica de forma didática sobre os 
efeitos para os países periféricos e semiperiféricos das assimetrias do processo de 
globalização política. Outra obra complementar de sua autoria de relevância é The 
Political Economy of International Relations. Foi consultada, no entanto, a seguinte 
obra: GILPIN, Robert. Global Political Economy: Understanding  the international 
economic order. Princeton, Princeton University Press, 2001. 
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de globalização e regionalização, mesmo diante do alerta da tese do “capi-
talismo senil” que enfatiza a exaustão do processo de globalizante por conta 
de seu excessivo parasitismo e comportamento predatório centro-periferia 
de autoria do economista Jorge Beinstein.7

3. relAçõeS InTernACIonAIS, IDeologIAS e  
DouTrInAS eConôMICAS InTegrATIvAS e A eSM:  
Breve TrAJeTÓrIA Do MerCAnTIlISMo, Do CAPITAlISMo 
lIBerAl, Do MArXISMo e Do neolIBerAlISMo

Como paradigma, a economia política internacional (EPI) utiliza várias 
matrizes de pensamento para sua fundamentação ideológica na explicação 
e na investigação acerca dos anseios da sociedade humana por progresso 
material e distribuição dos recursos (ativos) disponíveis, tendo como va-
riável interveniente, o substrato da política. Neste sentido, o lento processo 
histórico de acumulação comercial burguesa, gerado a partir da Idade Mé-
dia, vai formatar, posteriormente, as escolas da fisiocracia, do mercanti-
lismo, do capitalismo (com suas três grandes fases) e do socialismo (com 
suas múltiplas vertentes – marxi-leninista, maoísta, foquista, guevarista...) 
– todos com diretos desdobramentos para a política internacional. 

Antes de comentar mais precisamente sobre a história do capitalis-
mo, é importante mencionar sobre o mercantilismo como escola vigente 
da EPI entre os séculos XVI e meados do século XVIII. Neste contexto, o 
mercantilismo utilizaria as práticas de balanças comerciais superavitárias 
por meio de pactos coloniais. A unilateralidade era uma marca patente do 
mercantilismo que se baseava no bimetalismo (exploração das colônias de 
metais preciosos, em particular, ouro e prata). O lastro da moeda nacional 
das principais potências marítimas (Espanha, Inglaterra, França e Portu-
gal) estava voltado para a acumulação dos metais preciosos.  A opulência 

7  Ao final de seu livro, Beinstein faz prognóstico por meio de cinco cenários 
da economia financeira global com seu sistema parasitário e assimétrico.  BEINS-
TEIN, Jorge. Capitalismo senil: a grande crise da economia global. Rio de Janeiro, 
Record, 2001. p. 101-143.
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nacional se formava a partir do protecionismo e das práticas assimétricas 
de conquistas, exploração e  domínios ultramarinos. 

A história do capitalismo não pode ser apresentada e compreendida 
em um vácuo. Com suas origens com Adam Smith na publicação, em 1776, 
da Riqueza das Nações, o momento de industrialização da Inglaterra de-
mandava ideário teórico e de justificativa para os novos momentos de acú-
mulo do capital industrial com base no empreendedorismo. David Ricardo 
com sua teoria das vantagens competitivas reforçaria a formatação do ca-
pitalismo sob a égide da especialização como motor do comércio entre as 
nações. Tais percepções seriam as principais fontes de justificativa de seus 
principais pontos: a acumulação, o empreendedorismo, o egoísmo, o feti-
chismo do consumo e ênfase mercadológica. 

O capitalismo com sua dinâmica schumpeteriana de redefinição re-
presenta importante força de estruturação do sistema internacional hoje e 
ao longo de seus vários séculos de maturação. Essa lenta maturação envol-
ve um longo processo de revolucionarismo burguês-liberal de enfraqueci-
mento (ou redefinição) do papel do Estado como ente central do sistema 
internacional, cujas trocas comerciais no período quinhentista das grandes 
navegações portuguesas vão, pela primeira vez, gerando o que se conce-
be hoje por “globalização” se for utilizada a tese do capitalismo histórico 
da economia-mundo de Wallerstein.8 Sua força política se traduz pela sua 
própria essência de amoldar a capacidade do Estado, por meio das escalas 
crescentes de retorno, promover a lógica do ganho financeiro e cada vez 
em mais amplas perspectivas geográficas. A desterritorialização – processo 
complexo resultante da atual fase do capitalismo financeiro – é prova da 
importância do apagamento das fronteiras nacionais, da geografia estato-
cêntrica com objetivo de maximização do lucro pecuniário.9  

8  Uma redefinição política dos conceitos usualmente interpretados de forma 
equivocada sobre o processo de globalização pode ser obtida na obra de grande 
vigor sobre as raízes históricas longínquas das trocas comerciais proto-globais 
nos séculos XVI e XVIII – motores das teses contemporâneas do globalismo em 
Wallerstein. 
9  BADIE, Bertrand. La fin des territoires. Paris, Fayard, 1995. p. 21-33.
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De sua evolução hegeliana do indivíduo, da sociedade e, finalmen-
te, culminando no Estado – cerne das Relações Internacionais – por 
meio da tese, antítese e síntese, tal premissa vai encontrar vozes disso-
nantes e críticas revisionistas nos primeiros momentos da pós-bipolari-
dade em que a política internacional teria atingido seu ápice com o “fim 
da história”. Embora muitos críticos de Fukuyama apenas banalizam, 
de forma superficial, o teor literal dessa expressão criada por ele, é im-
portante mostrar aspectos de relevância de seu pensamento. Em partes 
de sua obra, advoga que era necessário recuperar o idealismo filosófico 
de Hegel. Além disso, invoca marcos no pensamento político-filosófico 
como Platão além do próprio Hegel e Alexandre Kojève. Na percep-
ção de Fukuyama, o thymos de Platão, representando a vivacidade, o 
crescimento, a força, o ímpeto, é a força motriz dos grandes feitos da 
humanidade. O diálogo que Fukuyama estabelece entre megalotimia e 
isotomia é um ponto central para se compreender a cena internacional. 
A história, portanto, é uma batalha entre a megalotimia e a isotimia, 
ou seja, é própria natureza dinâmica do diálogo timótico. Com o início 
do contexto pós-guerra fria, a história pôs fim à luta timótica, pois o 
espírito liberal-democrático seria a ferramenta para atingir a plenitude 
das aspirações humanas. Assim, a política internacional após a queda 
da União Soviética representa dínamo de evolução do espírito humano 
e revela recomeço internacional em seu perpétuo estado de aprimora-
mento e conquista dos desejos humanos.10  

Em contrapartida à tese de triunfo da liberal-democracia, a teoria 
marxista se baseava na dialética e, por meio das inerentes contradições 
do materialismo histórico, afirmava que o comunismo, após a evolu-
ção do Estado primitivo, feudal, capitalista, socialista e, ultimamente, 
comunista, iria salientar o apogeu de longo processo civilizatório da 
humanidade (síntese). A síntese, na presente conjuntura pós-bipolar, 
constitui perspectiva contrária ao que Marx previa, já que a vitória foi 

10  FUKUYAMA, Fracis. El Fin de la História y el Último Hombre. Buenos Aires, 
Planeta, 1995. p. 44-51. 
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do voraz capitalismo financeiro global, tendo como marco o processo 
de globalização. 11 

Vale salientar que a ESM, assim, posiciona-se como ponto nevrálgi-
co equidistante entre as tensões geradas, especialmente, no contexto da 
bipolaridade da guerra fria (1945-1991) com o embate do liberalismo 
smithosianiano-ricardiano com o marxismo comunista (leninista). Na 
mesma linha de argumentação, entre as tensões polarizadas da econo-
mia liberal e o comunismo de linha marxista, há, inegavelmente, ar-
gumentos favoráveis à presente “síntese” do triunfalismo globalizante 
como processo evolutivo próprio de aprimoramento e superação tanto 
no plano individual quanto coletivo. A ESM, no processo de integra-
ção do MERCOSUL, referenda tal postura sintética e como alternativa 
política viável no atual curso de crises globais (sic).12 A superação ti-
mótica (Fukuyama) ou histórico-materalista (Marx) das relações inter-
nacionais no início do século XXI surge como possibilidade de criação 
de uma nova estrutura política, onde se desenha a profunda dinâmica 
desterritorializada hoje.

Para além das sínteses do processo dialético e para além do assi-
métrico processo de globalização, o marxismo, como escola teórica das 
Relações Internacionais, tem oferecido importantes elucidações:13

11  O estudo tanto da dinâmica do capitalismo, quanto do papel do “intelectual 
orgânico” (Gramsci) e das fases do materialismo histórico teve nas duas obras a 
seguir importante fonte de consulta e referência. GRAMSCI, Antônio. Concepção 
dialética da história. 6a ed. Rio de Janeiro, Civilização Brasileira, 1986. p. 80-94. 
LATOUCHE, Serge.  Análise econômica e materialismo histórico. Rio de Janeiro, 
Zahar, 1977.  p. 49.
12  Citei “crises globais” como expressão provocativa para demonstrar as várias 
vertentes de desestabilização gerada a partir da crise sistêmica do “suprime” nos 
EUA, a crise das montadoras ainda no final da gestão GW Bush, a crise na zona 
do euro e a crise de volatilidade global – fruto da intensa interdependência global 
desterritorializada. 
13  LACHER, Hannes. Beyond globalization: Capitalism, territoriality, and the 
international relations of modernity. Nova Iorque, Routledge, 2006. p. 49.
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Marx and Engels themselves, in any case, did not enquire into these 
problems. While the world market tendency of capital is obvious, and 
the impossibility for capital to exist other than in the form of distinct and 
competing individual capitals is immediately clear, such is not the case 
with the territorial fragmentation of capitalism’s political space. Thus 
when Marx and Engels argue that civil society (burgerliche Gesellschaft) 
‘embraces the whole commercial and industrial life of a given stage and, 
insofar, transcends the State and the nation’, it is simply not sufficient 
to add that this transnational civil society also ‘must assert itself in its 
external relations as nationality, and internally must organize itself as 
State’. Nor does it explain the existence and roles of national states when 
they suggest soon after that the state ‘is nothing more than the form of 
organization which the bourgeois necessarily adopt both for internal 
and external purposes, for the mutual guarantee of their property and 
interests

No âmbito da EPI de cunho liberal capitalista, muitas foram as ideias 
desenvolvidas e formadas acerca das matrizes do desenvolvimento eco-
nômico e social, que enfatizaram a importância dos investimentos em 
competências intelectuais e de formação de capital humano por meio da 
tecnologia e da educação. Há, ademais, várias outras correntes da EPI de-
senvolvimentista, tais como: a importância das instituições, a relevância do 
comércio exterior, do nível de desigualdade na distribuição da renda, do 
papel da infraestrutura na geração de atividades produtivas, do papel dos 
gastos governamentais, dentre outros diversos fatores, apontados como de-
terminantes importantes do crescimento econômico. Isto sem mencionar 
os fatores tradicionais macroeconômicos: capital físico e força de trabalho. 
Diante da existência de uma grande quantidade de fatores, apontados na 
literatura, como responsáveis pelo crescimento econômico, alguns autores 
têm se preocupado em tentar sistematizar suas influências na tentativa de 
explicar o fenômeno.14

14  Tema debatido no II Seminário sobre Pesquisas em Relações Econômicas In-
ternacionais no Palácio Itamaraty em Brasília, em março de 2010, patrocinado pelo 
IPRI, DEC e FUNAG do Ministério das Relações Exteriores do Brasil. 
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Os estágios do capitalismo que estão, atualmente, redefinindo o sis-
tema estatocêntrico westphaliano por meio da formação de blocos geoe-
conômicos – expressão maiúscula do ideal burguês-liberal maximizador 
do lucro – podem ser compartimentalizados pela trajetória histórica da 
seguinte maneira: 15 

1. O (proto)capitalismo comercial e de acumulação ainda incipiente ba-
seado no extrativismo primário e no mercantilismo bimetalista por 
meio de um modelo político colonial entre os séculos XVI até finais do 
século XVIII, quando se inicia a revolução industrial inglesa em sua 
primeira fase;

2. O capitalismo industrial estruturado na maquinofatura por meio de 
um modelo político imperialista ao longo do século XIX e início do 
século XX, outorgado pela Conferência de Berlim de 1885-86 (“A Par-
tilha da África”), valorizando os combustíveis fósseis e criando nova 
divisão internacional do trabalho (DIT);

3. O capitalismo financeiro da segunda metade do século XX, estrutura-
do na tecnologia da informação, na desterritorialização e na transna-
cionalidade competitiva, onde a volatilidade e a baixa controlabilidade 
são marcas centrais da globalização curto-prazista em tempo real – 
vide o quadro 1 logo adiante.  

As questões provocativas logo no início nos remetem à necessidade de 
reflexões profundas sobre o atual estágio do processo de globalização, tanto 
como projeto político como econômico-comercial e financeiro.16 Onde se 
insere à ESM, diante das contradições e assimetrias do capitalismo liberal 
globalizado? Qual o papel da ESM como elemento humanizador e social-
mente sensível da integração regional sulamericana?

15  Wallerstein e Beaud foram utilizados em partes específicas para construção das 
três fases sintetizadas acima. BEAUD, Michel. História do Capitalismo de 1500 aos 
nossos dias. São Paulo, Brasiliense, 1987. p. 55-73.
16  GILPIN, Robert. Global political economy: Understanding the international 
economic order. Op. cit.. p. 362-369.
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No plano da razão instrumental habermasiana, o projeto da moderni-
dade é incompleto e, assim, deficitário e incongruente. Por isso mesmo, a 
ESM apresenta-se como crucial sob o ponto de vista das políticas públicas 
internas e de integração regional. Seus postulados não atingiram a totalida-
de das ansiedades e expectativas transformadoras e reformistas no contexto 
de um amplo iluminismo. Assim, nem os países centrais acabaram por vi-
venciar a modernidade com seus cortes com o passado, esses mesmos paí-
ses já passaram a anunciar a chegada da pós-modernidade trazendo ainda 
maiores desafios para o industrialismo e o pós-industrialismo nas Relações 
Internacionais. 

A modernidade e pós-modernidade também para todos os fins práti-
cos juntamente com seus pseudorreformismos (sic) capitalista-globalizan-
tes só existem para pequenas parcelas da população mundial, que o po-
siciona como engenharia política e econômica socialmente excludente. É, 
nesse sentido, que Gilberto Dupas por base o pensamento crítico e reflexi-
vo, enfatiza o caráter dualista do processo de globalização e regionalização, 
mostrando que, em relação direta com a natureza da política internacional, 
o capitalismo também é envolto em paradoxos:

O capitalismo atual é alimentado pela força de suas contradições. De 
um lado, a enorme escala de investimentos necessários à liderança 
tecnológica de produtos e processos – e a necessidade de networks e 
mídias globais – continuará forçando um processo de concentração que 
habilitará como líderes das principais cadeias de produção apenas um 
conjunto restrito de algumas centenas de empresas gigantes mundiais. 
[...] A outra contradição que alimenta o capitalismo contemporâneo, 
já referida anteriormente, é a contradição exclusão versus inclusão. 
Apesar do desemprego estrutural crescente (incapacidade progressiva de 
geração de empregos formais em quantidade ou qualidade adequadas), 
o capitalismo atual garante sua dinâmica também porque a queda do 
preço dos produtos globais incorpora continuamente mercados (inclusão) 
que estavam à margem do consumo por falta de renda.17   

17  DUPAS, Gilberto. Economia Global e Exclusão Social: pobreza, emprego, Estado 
e o futuro do Capitalismo. 3 ed. São Paulo, Paz e Terra, 1999. p. 57. 
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Concepções teóricas da economia política internacional acerca do Es-
tado integralizado ou do Estado geoeconômico em âmbito subregional dos 
vários blocos deverão tomar forma na conjuntura mundial hodierna. Ao 
que se parece, não tem havido sistemática evolução paradigmática e con-
ceitual do Estado diante do franco processo de globalização que, podemos 
sinteticamente, definir em quatro grandes matrizes ou imagens: globali-
zação produtiva, globalização especulativo-financeira, globalização assi-
métrica e globalização solidária. Cada uma das globalizações apresentadas 
e comentadas abaixo tem seu perfil e sua teleologia, indicando diferentes 
receitas para públicos ou objetivos específicos. Passemos a discutir mais 
sobre as quatro imagens da globalização como ilustração do atual estágio 
da economia política internacional no seu caráter liberal-capitalista.

Quadro 1. quatro imagens da globalização:  

ilustração da economia política internacional18

Globalização assimétrica 
(Articulação político-decisória e institucional  

integrada nos foros multilaterais e nos relacionamento 
bilateral com aumento de exclusão participativa  

e volatilidade para o Estado)

Globalização especulativo-financeira
(Elevada interação desterritorializada financeira 
predatória resultando em baixa controlabilidade  

com aumento de volatilidade para o Estado)

Globalização solidária
(Centralidade sociocultural e humanitária  

com redução de volatilidade para o Estado)

Globalização produtiva
(Ênfase no eixo econômico-comercial e de investimentos 

diretos estrangeiros de médio/longo prazos com 
redução da volatilidade para o Estado)

As tipologias apresentadas do quadro 1 revelam as várias facetas da glo-
balização. Não há uma única “globalização”; há várias vertentes do mesmo 
fenômeno que é caracterizado pela terceira fase de expansão do capitalismo 
liberal desterritorializado global. Atrela-se a esta noção a característica da 
maximização do retorno investido do capital predatório que não visualiza 
as fronteiras nacionais como barreiras à livre circulação e à especulação. A 
cada globalização ali visualizada, há uma correspondência com o critério 
de volatilidade para o Estado nacional. A volatilidade apresenta-se como 

18  CASTRO, Thales. Elementos de Política Internacional. Curitiba, Juruá, 2005. p. 
196-210.
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conceito análogo ao apresentado no início do livro no quadro 2 “Principais 
Ferramentas Conceituais” que é o conceito de controlabilidade. 

O critério elaborado pelas nossas observações traz nova luz à necessi-
dade de atualização da teoria do Estado e de seu poder no presente momen-
to histórico da economia política internacional. Neste contexto, portanto, 
um dos maiores desafios ao livre comércio – note que “livre comércio” é 
diferente de “integração” – é, justamente, o sentido de competitividade 
inserido no escopo de comércio justo (fair trade). Os signos semânticos 
possuem a capacidade de manipular a realidade, de maneira que competiti-
vidade e comércio justo podem, na verdade, encobertar posturas assimétri-
cas e antiéticas. Isso me lembra a frase de George Orwell em sua Revolução 
dos Bichos que assevera que “todos são iguais, mas alguns são mais iguais 
que os outros”.  

O aprofundamento de blocos geoeconômicos leva a questionamentos 
relativos a constituição de novos atores no plano internacional que pode-
riam ser denominados de “macroestados”, construídos pela força motriz 
do comunitarismo e da integração de políticas setoriais específicas e ares 
estratégicas de política externa com renúncia residual da soberania de cada 
Estado integrante.19 A ESM pode ser considerada como uma referência im-
portantíssima para o MERCOSUL. Uma nova fisionomia política, jurídica, 
social e econômica é assim dada ao cenário internacional pós-estatocêntri-
co para a América do Sul. 

No intuito de fazer uma ponte para os debates recentes da economia 
política internacional no contexto latino-americano, poderemos tecer al-
gumas reflexões sobre as mudanças conjunturais de estatura de poder do 
Brasil a partir das recentes descobertas de petróleo e gás na Bacia de Cam-
pos. Um desses desafios é reequacionar a economia política dos combus-
tíveis no cenário da integração regional. Tanto no contexto do petróleo 
(combustível fóssil) quanto do etanol, o Brasil já passa a ser considerado 
como um importante player nestes dois combustíveis, demandando, por-

19  ROSECRANCE, Richard. The Rise of the Virtual State: wealth and power in the 
coming century. Nova Iorque: Basic Books, 1999. p. 27-43; p. 155-167.
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tanto, voz mais ativa, presença mais incisiva. Se forem confirmadas as 
novas reservas no Campo da Carioca na Bacia de Campos, o Brasil salta 
para o oitavo país com a maior reserva provada de petróleo do mundo a 
frente, inclusive, de países-membros da OPEP (Organização dos Países 
Exportadores de Petróleo com sede em Viena na Áustria) como Nigéria e 
Indonésia. O Brasil entraria atrás das reservas provadas de países como a 
Rússia (80 bilhões de barris), a Venezuela (82 bilhões de barris), os Emi-
rados Árabes (97 bilhões de barris), o Kuwait (101 bilhões de barris), o 
Iraque (115 barris), o Irã (137 bilhões de barris) e, finalmente, a Arábia 
Saudita com seus 264 bilhões de barris, segundo dados da própria OPEP. 
Ainda pode ser considerada como prematura tanta euforia. Cuidado com 
as cortinas de fumaça que isso pode gerar no âmbito política brasileira. 
Digo mais: considero que deve ser feito um criterioso cálculo racional de 
poder para projetar ainda mais o Brasil no cenário internacional repen-
sando sua política externa. Devemos visualizar com otimismo cauteloso o 
fato de que ainda há muitos campos congêneres na mesma Bacia de Cam-
pos que vai do Espírito Santo até Santa Catarina, sempre tendo em mente 
o conjunto de estratégias que devem ser seguidas para, cada vez mais, 
mostrar as reais bases de liderança do Brasil. O caminho ainda é longo, 
mas há, no horizonte, boas perspectivas para mudanças e fortalecimento 
do Brasil passando a ser reconhecido como um país de imponência pelas 
múltiplas variáveis que integram, segundo nossa visão, o poder interna-
cional: poder político-diplomático, poder econômico-financeiro, poder 
cultural, poder militar e poder geodemográfico. 

4. A eConoMIA PolÍTICA DA DuAlIDADe  
InTegrAção-DeSTerrITorIAlIzAção:  
A unIão euroPeIA e SeuS DeSDoBrAMenToS

O título apresentado para este item é provocador e instigador de novos 
olhares sobre questões já bastante tratadas por diversos pesquisadores: a 
integração e a desterritorialização no atual contexto de diálogo de para-
digmas para a América do Sul: o diálogo modelístico liberal norte-ame-
ricano, o diálogo chavista-bolivariano e o diálogo da Economia Social de 
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Mercado. Passemos aos seus principais pontos adiante. Ainda comentando 
e avaliando sobre o paradigma da economia política internacional (EPI), 
convém discutir sobre as macrorredefinições ocorridas ao final do século 
XX e como tais mudanças estão acarretando a formatação de novos para-
digmas das RI do século XXI.

É com a força do capitalismo desterritorializado que o sistema wes-
tphaliano vai sendo, consequentemente, enfraquecido para formação de 
áreas integrativas além do nível de “mercado comum” (na tipologia de Bela 
Balassa), como é o caso da União Europeia que possui um projeto políti-
co em vigor de uniformização monetária comum ótima (zona do euro), 
com a Política Externa e de Segurança Comum (PESC) e com a adoção 
da Constituição Europeia.20 Esse ambicioso projeto macroestatal europeu 
remonta à criação do BENELUX em 1944 e a posterior criação da CECA 
(Comunidade Europeia do Carvão e do Aço) de 1952 e da CEE (Comu-
nidade Econômica Europeia) pelo Tratado de Roma de 1957 com os seis 
países fundadores originais: Alemanha Ocidental (à época), França, Itália, 
Bélgica, Luxemburgo e Holanda. 21

 Não é nosso propósito aqui discorrer, detalhadamente, acerca da 
densa integração Europeia, sua engenharia política, seus setbacks e êxi-
tos expressivos. Nosso propósito que é bem mais pontual: é associar o 
processo em vigor de integração Europeia para uma dimensão de enfra-
quecimento do paradigma westphaliano de estatocentricidade à luz da 
EPI/ESM. A nova percepção de é formação de novo ente (ator) interna-
cional, coexistindo entre os Estados-nacionais europeus e o macroestado 
pós-nacional pela tese funcionalista pragmática da União Europeia sen-

20  O Tratado da União Europeia de 7 de fevereiro de 1992, assinado em Maas-
tricht, Holanda, em seu Título V, Artigo 11, inter alia, disciplina sobre a Política 
Externa e de Segurança Comum (PESC) da UE. 
21  O pragmatismo econômico e a visão estratégica de Jean Monnet, primeiro 
presidente da CECA, vai representar importante elemento no amplo projeto po-
lítico europeu de retorno da hegemonia econômica Europeia de longo prazo para 
o continente, perdida com o início da Guerra Fria para os EUA e para a porção da 
Eurásia com a URSS. PFETSCH, Frank. A União Europeia: história, instituições e 
processos. Brasília, UnB, 2002. p. 78-81
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do esta, ao mesmo tempo, transnacional, desterritorializada, poliglota e 
multirreligiosa. 22  

 Na economia política internacional recente, merece atenção o es-
forço empreendido, desde o final da Segunda Guerra Mundial (1939-1945), 
não somente no contexto de sua reconstrução por meio do Plano Marshall 
(1947-1952), mas também para encontrar meio de superação do longo 
conflito franco-germânico e unificar a Europa. Política e economicamen-
te, pode-se dizer que árduo e longo foi o caminho percorrido pela Europa 
ocidental para conformar e equacionar suas problemáticas internas de for-
mação do conceito de Estado nacional e seu relacionamento intra-europeu. 
Longo e dificultoso foi encontrar a fórmula adotada pelo Plano Schumann-
Monet também corroborado pelo chanceler da Alemanha Ocidental, Kon-
rad Adenauer, durante a década de 50.23 

Para a EPI, a audaciosa engenharia política integracionista Europeia 
representa a transformação factível do projeto de Estado-nação, redefinin-
do o paradigma de Westphalia, que criou as engrenagens da soberania es-
tatal como cerne das Relações Internacionais. O “projeto” que muitas vezes 
se confunde com “processo” europeu é profundo, marcante, contundente e, 
de acordo com suas especificidades, pode servir de análise para as transfor-
mações em curso. 

Não queremos com isso dizer que devemos, como se faz com frequên-
cia nas terras brasileiras, incorporar acriticamente as “fórmulas estran-

22  Pode-se abstrair que, uma das opiniões do Professor François D`Arcy, externada 
no Capítulo I (“Apresentação geral da União Europeia) de seu livro, é que a UE, mes-
mo com sua complexa e avançada dinâmica integrativa, representa “projeto inacaba-
do de integração política” especialmente após a entrada dos 100 milhões de novos ci-
dadãos no espaço da UE em 2004. Uma outra interessante e provocativa questão nos 
é feita quando indaga sobre que constituiria, verdadeiramente, os limites do espaço 
europeu (“Qual Europa?”). D´ARCY, François. União Europeia: Instituições, políticas 
e desafios. Rio de Janeiro, Konrad Adenauer Stiftung, 2002. p. 20-49. 
23  A criação da Cátedra Adenauer na Universidade Católica de Pernambuco, em 
agosto de 2010 , representou marco para o aprofundamento dos estudos relativos 
à integração europeia e também para as Relações Econômicas Internacionais no 
contexto da doutrina da economia social de mercado (ESM). 
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geiras” para solucionar problemas endógenos, nem tampouco queremos 
dizer que os arranjos políticos e decisórios do Velho Continente após a 
Segunda Guerra Mundial (1939-1945) representem, necessariamente, a 
melhor estratégia para o MERCOSUL que enfrenta sérios entraves ao seu 
funcionamento. Deseja-se apenas delinear as transformações para a EPI 
da assinatura do Tratado de Roma, em 1957, com os seis países fundado-
res (Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Itália, França e Alemanha Ocidental) 
do então Mercado Comum Europeu (MCE), sua trajetória culminando na 
União Europeia (UE) com 27 Estados-membros atuais com uma moeda 
conversível das trocas comerciais mundiais, o Euro.

Depois de longo contínuo na forma de fluxo de guerras mundiais, so-
bretudo, em solo europeu (1914-1918 e 1939-1945), o Velho Continente 
perdera o exercício hegemônico que tinha outrora. A Europa ocidental, 
ressacada pelas guerras e pelo início da cortina de ferro da Guerra Fria, 
buscou integrar como meio de consolidar a paz no continente por meio da 
aproximação comercial, política, cultural, econômica e diplomática. Com 
o respaldo da experiência do BENELUX (União Aduaneira entre Bélgica, 
Luxemburgo e Holanda), os Planos Monet e Schumann, durante a década 
de 50 no contexto da criação da CECA, asseveravam que era necessário 
superar a rivalidade franco-germânica e criar instituições supranacionais 
para que a Europa voltasse a ocupar patamar político de preponderância 
em meio à ordem mundial bipolar centrada nos EUA-URSS. O caminho 
foi pavimentado para, em 1957, ser assinado o Tratado de Roma criando o 
então Mercado Comum Europeu. 

Outro ponto importante do foco da integração-desterritorialização que 
tem atrelamento à EPI, é, justamente, a necessidade de securitização de área 
mútua nos blocos geoeconômicos para fins de promoção da confiança mú-
tua. A confiança em um ambiente de democracia gera a segurança coletiva 
que, por seu turno, é fator importante para a paz. Sem tais elementos, blocos 
econômicos se tornariam fragilizados e inviáveis. Não se pode ter área comer-
cial supranacional comum sem a presença de tais institutos.  Assim, a Ata da 
Helsinque que finaliza a Conferência para Segurança e Cooperação na Europa 
de 1975 (CSCE) posteriormente materializada em Organização (OSCE), jun-
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tamente, com o Ato Europeu Único de 1986 vão consolidar tais eixos de paz, 
cooperação e entendimento para uma melhor fluidez da renúncia de sobera-
nia estatal dos países da Europa. Os Estados como atores racionais e interessa-
dos precisam ter sólidas bases para delegar e renunciar sua soberania em prol 
da criação efetiva de instituições supranacionais de confiabilidade. 

Em economia política internacional, muitas vezes, a tese funcionalista 
e neofuncionalista tem peso importante e correlação direta com seus dita-
mes. Ou seja, em EPI, o funcionalismo opera uma importante ponte que, 
objetivamente, permeia os assuntos de integração. Neste sentido, o lastro 
fundamental para os êxitos de sucessivas expansões do MCE, da Comuni-
dade Europeia e, mais recentemente, da UE foi selar a paz, a estabilidade e a 
segurança na Europa dos 27 atualmente. Este projeto muito se diferenciou 
do MERCOSUL criado pelo Tratado de Assunção de 26 de março de 1991 
que incorporou boa parte dos processos, arranjos e contextos europeus 
para uma realidade platina bem diferente.24 Visto, no contexto de supera-
ção da rivalidade bipolar da Guerra Fria, como uma plataforma de inserção 
competitiva, o ideal do MERCOSUL não teve, naturalmente, as mesmas 
experiências Europeias desde a Guerra Franco-Prussiana de 1870 com su-
cessivas guerras e seus desdobramentos. Para o MERCOSUL, necessário é 
o entendimento de que um projeto anterior, um lastro de paz, cooperação, 
estabilidade e entendimento simétrico deva ser o eixo fundamental do blo-
co no Cone Sul e não apenas superficialmente nas trocas comerciais em 
um ambiente de união aduaneira incompleta que é seu o atual estágio. Os 
arranjos decisórios do MERCOSUL Pós-Ouro Preto (1994) e Pós-Olivos 
(2002) precisam ser ampliados e aprimorados, contando com uma plena 
participação da sociedade civil organizada para que o bloco não esteja ads-
trito apenas aos setores público-estatais. Assim, observa-se que a ESM, em-
bora com formatos e linguagens distintas, está contida em vários preceitos 
do processo integrador do Mercosul.25 

24  WESTERHAUSEN, Fernando. Manual de Introdução aos Processos de 
Integração na América Latina e Caribe. Recife, FASA, 2010. p. 53-77. 
25  WESTERHAUSEN, Fernando. Integração e Inserção Internacional da América 
Latina e Caribe. Recife, FASA/UNICAP, 2013. p. 53-71
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Um dos dilemas no contexto de celebrações pelos 55 anos do Tratado 
de Roma é a dissonância sobre uma agenda comum para os programas de 
cooperação e expansão bem como sobre o expressivo freio que a França e 
a Holanda deram no processo / projeto europeu com a rejeição popular à 
constitucionalização da UE. Temas incômodos ainda persistem no campo 
econômico (recessão e desemprego estrutural especialmente entre os jo-
vens) e comercial no relacionamento extra-UE com seus fortes subsídios 
no campo agropecuário. Também incômodo, na esfera política, é indefini-
ção da candidatura da Turquia ao seleto “Clube de Bruxelas”. 

Dessa forma, muito ainda precisa para ser articulado no delicado, po-
rém promissor projeto – ou melhor “processo” – de integração no Velho 
Continente com sua estratégia de voltar a ter hegemonia no cenário inter-
nacional dominado, atualmente, pela unipolaridade norte-americana. 

Convém externar alguns breves comentários à guisa de reflexão con-
clusiva e com base em ocorrências oriundas da crise financeira interna-
cional na UE entre 2008 e 2013. É, com otimismo cauteloso, portanto, 
que a UE deve celebrar, com repercussões não somente para o Brasil e o 
MERCOSUL, suas conquistas de transformação e redefinição do sistema 
estatocêntrico internacional. A crise é persistente, generalizada e profunda 
com repercussões amplas nos vários domínios da vida social, econômica, 
política e internacional. Há formas de tentar reduzi-la? Possivelmente sim, 
mediante uma verdadeira transformação – diria até radical – dos atuais 
paradigmas vigentes no pensamento e na ação econômica e sociopolítica 
dos vários países, em especial, o G20. 

No âmbito financeiro e econômico, atualmente, a UE conta com 16 
países na zona do Euro e sua crise sistêmica pós-Grécia (pós-2010) fez 
com que Bruxelas criasse fundo no montante de 750 bilhões para estabi-
lização e liquidez da Europa monetária. Parte deste aporte virá do FMI 
em Washington, mostrando ainda muitos dos desafios adiante no campo 
da funcionalidade da integração comunitária – ou melhor – da dualidade 
integração-desterritorialização. 
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Outro ponto de reflexão urgente, diante de crises sistêmicas do siste-
ma capitalista liberal internacional e diante da dualidade integração-des-
territorialização da EPI, é o preocupante fator de endividamento público 
externo dos países industriais e pós-industriais. Observemos a tabela 1 e 
verifiquemos que todos os vinte maiores endividados são países do eixo 
americano-europeu, muitos integrantes da zona do euro.

Tabela 1. endividamento público externo: análises e desdobramentos  

para a economia política internacional 26

Posição País Dívida pública externa em bilhões de US$ – 2012
1 Estados Unidos 13,64
2 Reino Unido 9,17
3 Alemanha 5,25
4 França 5,01
5 Países Baixos 2,47
6 Itália 2,32
7 Espanha 2,31
8 Irlanda 2,31
9 Japão 2,23

10 Luxemburgo 1,93
11 Bélgica 1,35
12 Suíça 1,30
13 Áustria 0,83
14 Austrália 0,77
15 Canadá 0,76
16 Hong Kong 0,65
17 Suécia 0,61
18 Dinamarca 0,58
19 Noruega 0,55
20 Grécia 0,50

Fonte: Indexmundi, com adaptações do autor.

26  INDEXMUNDI. Disponível em: http://www.indexmundi.com/g/r.aspx?-
v=94&l=pt&t=20. Acesso em 14 de abril de 2013. Boa parte da bases de dados 
aqui empregada pelo Indexmundi reporta ao CIA World Factbook, 2013. Editado e 
elaborado pelo Autor. 
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A tabela 1 apresentada revela algumas das fragilidades dos processos 
econômicos altamente integrados geradores de volatilidade durante crises 
do capitalismo em seus derradeiros estágios. Portanto, o endividamento 
público externo, enquanto puder ser financiado em moeda forte (conver-
sível) será administrável no curto/médio prazo, porém, é terreno delicado 
para a gestão da projeção de poder de boa parte desses países citados. Pas-
semos, então, a discutir a escola crítica/radical que tem base no marxismo 
e neomarxismo, com suas premissas e principais autores. 

5. ConCluSõeS e PerSPeCTIvAS

O presente capítulo teve o objetivo de revistar, em termos de marco de li-
teratura, os principais caminhos e eixo da integração no MERCOSUL com 
vistas a maior  possibilidade de implementação de um modelo que mais 
claramente se aproximaria da tese de “superação” (Aufhebung) de Hegel 
para o atual momento platino: a Economia Social de Mercado (ESM). De 
fato, a ESM representa marco importante para os debates atuais sobre in-
tegração no Cone Sul à guisa de alternativa factível para o eixo pendular 
neoliberal e o chavista bolivariano.

De acordo com tais perspectivas, a ESM transcende, de maneira pon-
tual, às polaridades apresentadas como alternativas messiânicas aos fluxos 
integrativos vigentes, revelando, assim, formas de união e de intersecção 
entre os vários diálogos – às vezes ásperos – sobre modelos para a integra-
ção no Cone Sul. A ESM com seu padrão de síntese entre Estado forte com 
liberdade econômica e livre iniciativa aliada a um Estado de Direito com 
accountability e plena democracia participativa traz à tona formas viáveis 
de planejamento estratégico e preservação da competitividade intrafirma 
no contexto das áreas integrativas no Mercosul. 

Para além de uma mera advocacia da ESM, esse capítulo, portanto, 
ensejou trazer algumas contribuições pontuais para o debate rico e em cur-
so no atual contexto das muitas globalizações – como se apresentou aqui 
– sendo elas: assimétrica, produtiva, especulativa e solidária. Na busca in-
cessante de novos paradigmas, advoga-se a conciliação de correntes que, 
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nos seus próprios opostos, continham meios de distanciamento dos ideais 
iluministas (e neoiluministas) de inclusão e de participação democrática. 

Longa vida, então, aos dinâmicos processos integrativos com a adoção 
de primados que zelem pelo bem social maior com cidadania ativa e res-
ponsabilidade fiscal e respeito à Coisa Pública – elementos norteadores da 
ESM no atual curso de integração do MERCOSUL. 

Thales Castro | Bacharel e Mestre em Relações Internacionais pela Indiana Univer-
sity of Pennsylvania. Doutor em Ciência Política pela UFPE. Assessor de Relações 
Internacionais da Universidade Católica de Pernambuco (UNICAP). Coordena-
dor do Curso de Relações Internacionais da Faculdade Damas da Instrução Cristã. 
Cônsul Ad Honorem da República de Malta em Recife. Presidente da Sociedade 
Consular de Pernambuco (SCP). Email para contatos: consulado@maltaconsul-
recife.eu.
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Participação dos empregados em lucros  
e resultados da empresa como instrumento  
de aumento da produtividade1

Paulo Paiva

InTroDução

Talvez a principal característica do processo de desenvolvimento do Brasil 
após a segunda guerra mundial seja a combinação de expansão econômica 
com ampliação das desigualdades sociais. Nos últimos sessenta anos, o país 
se transformou, a economia deixou para trás sua base agrícola tradicional 
para se constituir em uma economia urbano-industrial. A agricultura incor-
porou importantes avanços tecnológicos, apresentando ganhos crescentes de 
produtividade e constituindo-se em um dos principais polos de fornecimen-
to de alimentos no mundo. O parque industrial nas regiões do Sudeste e do 
Sul acolheu empresas de várias partes do mundo, principalmente da Europa 
e dos Estados Unidos. O país se transformou em um dos grandes produtores 
e consumidores de automóveis e de outros bens duráveis e já é um dos líde-
res mundiais na produção de aviões. Na área de pesquisa científica, algumas 
das universidades brasileiras se equiparam ao que há de melhor no mundo. 
O nível de escolaridade da população brasileira tem se elevado nas últimas 
décadas, quase todas as crianças tem acesso à escola, muito embora ao longo 
dos anos um grande número delas abandona os bancos escolares por vários 

1 A pesquisa que deu origem a este texto foi financiada pela Fundação Dom Cabral.
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motivos, entre eles – o principal – a necessidade de buscar alguma atividade 
remunerada para ajudar no sustento da família. 

Contudo, as desigualdades sociais ainda são marcantes, quer se me-
didas por indicadores como o coeficiente de Gini, quer se vistas por dife-
renças regionais, ou ainda, pelos diferenciais de rendimentos ou de esco-
laridade. A expressiva taxa de crescimento econômico de 7% ao ano, entre 
1950 e 1980, não foi suficiente para a inclusão de parte significativa da mão-
de-obra que, no mesmo período, crescia a taxas médias de 2,5% ao ano. 
Portanto, a desigualdade ampliou com a expansão da economia.

Reformas econômicas realizadas nas últimas décadas acompanhadas 
de políticas públicas coerentes e da manutenção dos pilares da política ma-
croeconômica, adotadas após a implantação do plano de estabilização com 
a introdução de uma nova moeda – o Real –, deram à economia brasileira 
um novo vigor. O crescimento econômico no princípio deste século foi, 
inicialmente, estimulado pela expansão da economia global. Inflação baixa 
e crescimento econômico resultaram em aumento do emprego e do po-
der aquisitivo das camadas de renda mais baixa, resultando na redução da 
pobreza. A participação relativa das classes D e E no total da população 
caiu de 62% em 1993 para 33% em 2011. Em contrapartida, o aumento da 
classe C, a chamada “nova classe média” 2, cujo crescimento desde a última 
década do século passado tem sido extraordinário, deu um novo impulso 
ao mercado doméstico de consumo, que, por sua vez, vem sendo o prin-
cipal responsável pelo crescimento da economia nos últimos anos. Agora, 
diferentemente do que ocorreu no passado, o crescimento econômico tem 
sido acompanhado de uma mais equânime distribuição de seus frutos, de 
tal sorte que as desigualdades de rendimentos estão se reduzindo.

Não obstante, embora situado entre as 10 maiores economias do mun-
do, conforme dados do Fundo Monetário Internacional (FMI), o Brasil fica 
a 75ª posição3 na distribuição dos países segundo o PIB per capita.  Tam-

2  Ver A Nova Classe Média, o lado brilhante da base da pirâmide, de Marcelo 
Neri, Editora Saraiva, 2012.
3  Quando se utiliza o conceito de Purchase Power Parity (PPP).
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bém nos indicadores de competitividade o país ainda está na 48ª posição no 
ranking de 144 países, segundo relatório do World Economic Forum4.

Juntamente com baixo índice de escolaridade, péssimas condições da 
infraestrutura, complexidade burocrática e elevada e ineficiente carga tri-
butária, a legislação trabalhista é uma das responsáveis pela baixa competi-
tividade da economia brasileira.

O código de trabalho brasileiro está completando 70 anos5 refletindo 
ainda as condições de trabalho da época de sua implantação. Sua concep-
ção baseia-se na visão da oposição entre capital e trabalho a ser mediada 
pelo Estado. Empregadores e trabalhadores devem se organizar, compulso-
riamente, em sindicatos únicos por categoria profissional e de base muni-
cipal, que se agrupam em federações estaduais e confederações nacionais, 
seguindo a formação corporativa que prevalecia na Europa no início do sé-
culo passado. No caso brasileiro, a presença do Estado se faz, por um lado, 
através do controle e intervenção do Ministério do Trabalho, e, por outro 
lado, pela Justiça do Trabalho, criada para dirimir os conflitos na esfera das 
relações trabalhistas6.

Sistema corporativo, com unicidade sindical, imposto sindical com-
pulsório, controle direto do Poder Executivo sobre a organização sindical 
e justiça específica para tratar dos conflitos nas relações de trabalho é a 
síntese da legislação trabalhista brasileira que, ao menos parcialmente, foi 
inspirada no modelo de relações trabalhistas corporativas do regime fascis-
ta de Mussolini, na Itália. 

Ademais, a concepção do arcabouço institucional baseia-se na pro-
teção do trabalhador, principalmente através da regulação minuciosa dos 

4  Ver The Global Competitiveness Report, 2012-2013, Klaus Schwab, editor, 
World Economic Forum, Genebra.
5  A Consolidação das Leis Trabalhistas (CLT) foi promulgada em maio de 1943 
na ditadura Vargas.
6  A Constituição Federal de 1988 limitou o poder de intervenção do Poder Exe-
cutivo nas organizações sindicais e acolheu em seu corpo os princípios, direitos e 
pilares da CLT, inclusive o chamado poder normativo da Justiça do Trabalho.
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direitos individuais, sem maiores cuidados com a proteção do emprego. 
Vale dizer, mira-se na proteção dos trabalhadores – já empregados e filia-
dos ou não aos sindicatos7 – e não dá atenção aos ganhos de produtividade 
e à expansão do nível de emprego, que abririam espaço para a inclusão de 
novos trabalhadores. Quanto aos direitos coletivos prevalecem negociações 
por categoria profissional e sindicatos, não se adotando negociações por 
empresa individual, principalmente quando se trata de reajustes salariais. 
A legislação também não estimula a livre negociação em razão de sua rigi-
dez e da possibilidade do recurso unilateral à Justiça do Trabalho através 
de dissídios, quando há impasse entre os sindicatos de trabalhadores e dos 
empregadores. O poder normativo da Justiça do Trabalho se constitui as-
sim em um inibidor à livre negociação. A obrigatoriedade da existência 
de apenas um sindicado por categoria profissional, a chamada unicidade 
sindical, por seu lado, impede a pluralidade e constrange a democratização 
do movimento sindical.

 Toda legislação consolidada na CLT e na Constituição Federal e suas mu-
danças ao longo do tempo se ancoram no princípio da oposição entre capital 
e trabalho e, em consequência, dão ênfase à tutela e à intervenção do Estado.  

A medida provisória 794/94, que regulamentou dispositivo constitucio-
nal estabelecendo as condições para a realização de acordos ou convenções 
coletivas, visando a participação de trabalhadores em lucros e resultados da 
empresa, promulgada pelo então presidente Itamar Franco no último dia de 
seu mandato é, quiçá, o primeiro instrumento na legislação trabalhista bra-
sileira inspirado no princípio da solidariedade e da cooperação entre capital 
e trabalho, com o objetivo de aumentar a produtividade da empresa e, em 
consequência, de seus negócios, resultando em ganhos de competitividade 
da própria empresa e da economia em geral. Essa medida também optou pelo 
fortalecimento das negociações coletivas e pela democratização das relações 
de trabalho, no que é possível dentro do sistema legal vigente.

7  Embora a filiação não seja compulsória, o pagamento do imposto sindical o é, 
prevalecendo no direito do trabalho o princípio da extensão a todos os trabalha-
dores da categoria o que for disposto nas clausulas negociadas pelo sindicato da 
categoria.
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 É uma inovação importante a mudar as relações capital trabalho no 
país e uma ferramenta de política pública alinhada com o princípio socio-
político de solidariedade, baseado na concepção social cristã, da econo-
mia social de mercado e, especialmente, com a proposição de cooperação 
entre trabalhadores e empregadores, (socialpartnerschaft) que ajudou na 
reconstrução da Alemanha a partir de 19478. Cabe aqui ressaltar que as 
relações trabalhistas e o mercado de trabalho são elementos fundamentais 
na estruturação do conceito de economia social de mercado. Em ambiente 
democrático, distante tanto do socialismo estatal do leste europeu quanto 
do socialismo fascista derrotado na Segunda Guerra Mundial, a equidade 
nas relações entre capital e trabalho torna-se a base para a reconstrução de 
uma sociedade que se propõe próspera e justa. Assim, quanto às relações 
de trabalho, as negociações coletivas e a cogestão estão na base da política 
trabalhista no âmbito das empresas, na experiência alemã. Quanto ao mer-
cado de trabalho, a preocupação maior é com a geração de empregos e o 
combate ao desemprego. De um lado, a expansão econômica é o principal 
instrumento de geração de emprego, condicionando as políticas macroeco-
nômicas a buscarem o equilíbrio entre estabilidade monetária e pleno em-
prego. De outro lado, nas fases recessivas da economia e para o desemprego 
friccional, há o seguro-desemprego. No caso das políticas de mercado de 
trabalho no Brasil, o seguro-desemprego foi instituído na Constituição de 
1988 com a criação do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Política já 
estabelecida no modelo alemão. Outra política relativa ao mercado de tra-
balho presente tanto na economia social de mercado quanto na experiên-
cia brasileira são os programas de qualificação de mão-de-obra. No Brasil, 
quer através do chamado sistema S, das confederações e federações empre-
sariais9, quer através dos programas diretamente executados pelo governo 
com recursos do FAT. A regulamentação do comando constitucional que 

8  Ver Marcelo F. Resico, Introdução à Economia Social de Mercado, Konrad-Ade-
nauer Stiftung, Rio de Janeiro, 2012, p. 253. 
9  O sistema confederativo empresarial é financiado com uma receita para-fiscal 
recolhida como parcela proporcional da folha de salários cuja uma de suas funções 
é oferecer programas de formação profissional, como no caso do SENAI, SENAC, 
SENAR e SENAT.
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trata da participação dos trabalhadores nos lucros e resultados da empresa 
é mais um passo importante na modernização da legislação brasileira e na 
sua aproximação ao modelo da economia social de mercado.

Este capítulo trata, então, da participação dos trabalhadores nos lu-
cros e resultados da empresa no Brasil, como um exemplo de uma política 
de relações trabalhistas alinhada com os princípios da economia social de 
mercado. Após esta breve introdução, este capítulo apresenta um histórico 
da adoção do princípio da participação dos trabalhadores nos lucros da 
empresa nas Constituições Federais brasileiras e sua regulamentação, tra-
tada pela Medida Provisória 794/94 e pela lei 10101/2000, enfatizando a 
importância da inovação ao incluir a possibilidade de negociação com base 
nos resultados da empresa; em seguida avalia o papel dessa norma para o 
processo de desindexação dos salários no Brasil a partir de julho de 1995; 
segue analisando os impactos da PLR para o aumento da produtividade e 
da competitividade quer da empresa, quer do mercado de trabalho; poste-
riormente, examina os aspectos tributários que ainda limitam a utilização 
das negociações sobre a participação nos lucros e resultados; na sequência 
são apresentados os modelos mais utilizados hoje no Brasil em relação aos 
acordos e convenções coletivas decorrentes da PLR. O capítulo se encerra 
com algumas considerações à guisa de conclusão.

hISTÓrICo

Demorou quase meio século para que fosse regulamentado, através da Me-
dida Provisória 794 de 29 de dezembro de 1994, o dispositivo da Consti-
tuição Federal que garantiu a possibilidade da participação dos trabalha-
dores nos lucros da empresa. Foi na Constituição Federal que ordenou o 
país no processo de redemocratização que se seguiu à ditadura Vargas. Em 
seu artigo 157, inciso IV, a Constituição Federal assegurou “a participação 
obrigatória e direta do trabalhador no lucro da empresa, nos termos e pela 
forma que a lei determinar”.  Tratou-se de garantir a participação dos em-
pregados nos lucros da empresa, alternativa visando a “socializar” os lucros, 
de forma obrigatória e direta.  As dificuldades de regulamentação da lei de-
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corriam, em primeiro lugar, da reprodução do princípio de oposição entre 
capital e trabalho no texto legal. Ou seja, como os salários eram fixados em 
valores inferiores à contribuição do trabalhador à produtividade da empre-
sa, seria necessário assegurar na Carta Magna a distribuição de ao menos 
parte do excedente da remuneração ao capital para os empregados. Assim, 
se impunha a distribuição, “obrigatória e direta”, de parte da remuneração 
do capital aos trabalhadores10. Em segundo lugar, entendia-se que a desi-
gualdade de renda no país resultava, então, da apropriação pelas empresas 
de parte dos ganhos da produtividade dos trabalhadores. Assim, a redução 
da desigualdade se faria através da distribuição aos trabalhadores de parte 
dos lucros das empresas. Em terceiro lugar, havia uma dificuldade efetiva 
para definir e regular em norma legal os critérios objetivos e permanentes 
para se determinar o lucro de uma empresa. Tudo isso tornou difícil, senão 
impossível, a construção de consenso ou mesmo de maioria segura para 
a aprovação no Congresso Nacional de lei regulamentando o dispositivo 
constitucional.

Com o golpe militar em 1964, foi elaborada uma nova Constituição 
Federal em 1967. A legislação trabalhista não sofreu modificações sig-
nificativas no regime militar. Ao contrário, foram mantidos seus pilares 
e sua estrutura, No que concerne à participação dos trabalhadores nos 
lucros da empresa, o art. 158 da Constituição Federal de 1967, que tra-
ta dos direitos trabalhistas, em seu inciso V, assegurou ao trabalhador 
“integração na vida e no desenvolvimento da empresa com participação nos 
lucros e, excepcionalmente, na gestão, nos casos e condições em que forem 
estabelecidos”.11 A Emenda Constitucional de 1969, adaptada aos ditames 
do Ato Institucional nº 5, de 1968, que aprofundou o regime de exceção, 
manteve também os pilares e a estrutura da legislação trabalhista. Em re-
lação ao dispositivo sobre participação nos lucros, deu maior clareza à sua 
regulamentação, recuperando a expressão da Constituição Federal de 1946, 

10  Poder-se-ia dizer tratar da socialização dos lucros da empresa.
11  Parece que a Constituição do regime militar se inspirou nos princípios apre-
sentados em vários documentos da igreja católica, tanto no que se refere à partici-
pação dos trabalhadores nos lucros da empresa quanto à cogestão. 
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ao substituir “nos casos e condições em que forem estabelecidos”, no texto da 
Constituição Federal de 1967, por “segundo for estabelecido em lei”. Isto é, 
remetendo claramente sua regulamentação para a lei ordinária. O dispos-
to nas constituições da ditadura militar elimina a expressão “obrigatória e 
direta”, da Constituição Federal de 1946 e introduz um aspecto inovador, 
ou seja, a possibilidade de que as relações capital trabalho se deem através 
da cooperação e da solidariedade. Assim, em 1967, o dispositivo que tra-
ta sobre a participação dos empregados nos lucros da empresa é mantido 
para assegurar ao trabalhador “a integração na vida e no desenvolvimento da 
empresa” – expressão ausente na Constituição Federal de 1946 – e não para 
promover simplesmente a distribuição da renda. Em razão dessa concep-
ção inovadora, embora dando caráter de excepcionalidade, a Constituição 
do regime militar assegurava a participação dos trabalhadores na gestão da 
empresa. Pode-se assim admitir que essa inovação tenha nascido da visão 
de que a relação capital-trabalho não se faz unicamente através do conflito, 
mas pode se dar também através da solidariedade e da cooperação.  Sua re-
gulamentação também não aconteceu durante o regime militar. Nesse caso, 
não apenas pela dificuldade técnica de se mensurar corretamente os lucros 
das empresas, mas, sobretudo, pela total ausência de ambiente propício ao 
diálogo e às negociações no âmbito das relações trabalhistas durante a di-
tadura militar.

Com a redemocratização nos anos oitenta, uma nova constituição foi 
promulgada em 1988, com ampla participação da sociedade civil nas dis-
cussões durante a fase de sua elaboração. O art. 7º dessa constituição, que 
garante os direitos sociais, no seu inciso XI, inclui, entre eles, a “participação 
nos lucros, ou resultados, desvinculada da remuneração, e, excepcionalmente, 
participação na gestão da empresa, conforme disposto em lei”.  O texto ins-
pira-se na concepção do disposto nas constituições do regime militar. De 
um lado, excluiu a expressão “integração na vida e no desenvolvimento da 
empresa”, talvez para dar mais ênfase à dimensão conflituosa das relações 
capital trabalho, e, de outro lado, manteve a garantia, mesmo que em ca-
rácter excepcional, da participação dos trabalhadores na gestão da empre-
sa, avanço social de inspiração cristã do regime militar. Dentro da mesma 
concepção, o texto constitucional incluiu duas inovações: (i) a participação 
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em resultados e não apenas em lucros, e (ii) a distinção entre participação 
nos lucros e resultados e salário do empregado. 

A introdução da possibilidade de remunerar o trabalhador por sua 
participação em resultados traz uma nova dimensão nas relações entre ca-
pital e trabalho, qual seja, um incentivo objetivo e direto associado à con-
tribuição do empregado para a produção da empresa, que se concretiza na 
eventualidade da consecução dos resultados. Esse dispositivo está em linha 
com os avanços nas práticas mais modernas de gestão como os planos es-
tratégicos que estabelecem metas e resultados permitindo a avaliação obje-
tiva da contribuição de grupos de empregados, como um departamento da 
empresa, por exemplo, e de empregados individualmente para cada meta e/
ou resultado. Isso, contudo, só será possível se a participação em lucros e/
ou resultados não substituir o salário, caracterizando-se em um incentivo 
à cooperação e maior integração dos empregados à empresa, portanto va-
riável e eventual.

A desvinculação em relação à remuneração visa a esclarecer que a par-
cela relativa à participação nos resultados não se trata de salário e, assim, 
não será onerada pelos encargos tributários (trabalhistas, previdenciários 
ou outros) que incidem sobre a folha salarial12. Nem, tão pouco, a parcela 
da participação se confunde, em nenhuma situação, com os salários. Tra-
tou-se de fazer a distinção, pela primeira vez, na legislação brasileira, entre 
remuneração fixa – salário – e remuneração variável – parcela eventual as-
sociada a lucros ou resultados. 

Com esses avanços, os obstáculos que impediam a regulamentação do 
disposto na Constituição Federal de 1946 foram quase que totalmente su-
perados13. A concepção da participação dos empregados passou a ser pre-
dominantemente baseada na ideia de cooperação e de solidariedade e com 
a possibilidade para estabelecer a participação em resultados e não somen-
te em lucros, foram assim criadas as condições para a adoção de critérios 

12  Esse ponto é controverso e será discutido mais adiante.
13  Deve-se ressaltar que também com a redemocratização o ambiente para o diá-
logo com o movimento sindical foi restabelecido.
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objetivos e mensuráveis para que se tornasse factível uma lei que viesse a 
regulamentar o referido dispositivo constitucional.

Foram necessários apenas seis anos, após a promulgação da nova 
Constituição Federal em 1988, para que o dispositivo sobre a participação 
dos trabalhadores em lucros e resultados viesse a ser regulamentado, o que 
ocorreu no final de 199414.

Torna-se relevante, apontar o novo ambiente econômico e político no 
país nos anos noventa. Após o impeachment do Presidente Fernando Collor 
a economia vivia uma profunda crise com hiperinflação, estagnação, dese-
quilíbrio fiscal e riscos de ruptura institucional. O crescimento econômico 
era muito lento e suas taxas exibiam alta volatilidade. Itamar Franco, o Vice-
Presidente, assumiu a presidência procurando formar uma ampla coalizão 
política para enfrentar a crise institucional e preparar o país para as próximas 
eleições gerais. Obteve sucesso em montar um ministério que lhe dava sus-
tentação política no parlamento. Em seu curto mandato (1992-1994), Itamar 
Franco conseguiu controlar a crise política e, com sua credibilidade e deter-
minação, implantar um novo plano de estabilização monetária, conduzido 
pelo seu ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso.15 O Plano Real 
foi adotado com sucesso, uma nova moeda entrou em circulação em julho de 
1994 e a partir daí a inflação caiu rapidamente e a economia voltou a crescer. 
Um novo ambiente político e econômico se estabeleceu no Brasil.

Apesar de não obter o apoio do principal partido de base trabalhis-
ta – o Partido dos Trabalhadores (PT) – que se manteve na oposição, não 
aceitando participar da coalizão, Itamar Franco construiu amplo diálogo 
com o movimento sindical, inclusive com a CUT16, e com vários setores dos 

14  A Constituição Federal foi promulgada em1988 e a regulamentação do inciso 
XI do art.7º ocorreu em 1994. Em relação à data da promulgação da Constituição 
Federal, 1946 – primeira a prever tal participação – passaram-se quase 50 anos 
para a regulamentação da participação dos empregados nos lucros da empresa.
15  Fernando Henrique Cardoso foi eleito Presidente em 1994 para suceder Itamar 
Franco a partir de janeiro de 1995.
16  Central Única de Trabalhadores, central sindical que congrega sindicatos de 
várias categoriais profissionais e ligada ao Partido dos Trabalhadores.
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movimentos sociais. O seu ministro do Trabalho foi o economista Walter 
Barelli, que havia sido o diretor técnico do DIEESE17, entre 1968 e 1990, e 
muito respeitado pelas lideranças sindicais. Barelli deixou o governo no 
final de março de 1994 para se candidatar a deputado sendo substituído por 
um advogado trabalhista de perfil corporativo, Marcelo Pimentel18. 

Na última semana de seu governo, Itamar Franco baixou três medi-
das provisórias com efeitos diretos e positivos para os trabalhadores e o 
movimento sindical. A 793, ampliando o número de representantes dos 
trabalhadores19 de três para quatro em vários conselhos de órgãos delibe-
rativos do governo; a 794 que regulamentou o dispositivo constitucional 
sobre participação de trabalhadores nos lucros e resultados das empresas; 
e a 809 que concedeu abono salarial aos trabalhadores em janeiro de 2005. 

Das três medidas provisórias, a 793, que ampliava a participação dos 
representantes dos trabalhadores nos órgãos colegiados do governo federal, 
não foi reeditada no governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso, 
perdendo assim sua eficácia20 antes mesmo de sua implementação.  De fato, 
havia um consenso tácito nos governos brasileiros que a representação dos 
trabalhadores nos órgãos colegiados se faria através das centrais sindicais 
que, embora não amparadas pela legislação trabalhista, tinham à época efe-
tiva representação política.21 A inclusão de uma nova vaga para a represen-
tação sindical iria abrir uma exceção que dificilmente poderia ser contida a 
cada criação de uma nova central sindical. Ademais, como a representação 
nesses colegiados é tripartite e igualitária, haveria necessidade de manter o 
equilíbrio com as representações dos empregadores e do governo. 

17  Departamento Intersindical de Estatísticas e Estudos Socioeconômicos.
18  O ministro Marcelo Pimentel teve o mérito em submeter a Medida Provisória 
ao Presidente Itamar.
19  Foram alteradas as composições do Conselho Deliberativo do FAT, do Conse-
lho Curador do FGTS e do Conselho Nacional de Previdência Social (CNPS). 
20   Os efeitos de uma medida provisória nessa época tinham a duração de 30 dias. 
Em não tendo sido convertida em lei ou reeditada, seus efeitos perdiam a eficácia.
21  Essas centrais eram Central Única dos Trabalhadores (CUT),  Central Geral 
dos Trabalhadores (CGT) e  Força Sindical.
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A Medida Provisória 809, que concedia um abono de R$ 15,00 a to-
dos os trabalhadores e beneficiários de prestação continuada mantida pela 
Previdência Social, foi uma concessão do Presidente Itamar aos trabalha-
dores, aposentados e pensionistas, a vigorar apenas no mês de janeiro do 
ano seguinte – primeiro mês da próxima administração. Na época o valor 
nominal do salário mínimo era de R$ 70,00 e, com o abono, passou a R$ 
85,00 no mês de janeiro22. O abono foi concedido em janeiro, cessando aí 
seus efeitos, sem necessidade de conversão da Medida Provisória em lei.

Restou então a Medida Provisória 794/9423 que regulamentou a partici-
pação dos trabalhadores em lucros e resultados da empresa, objeto deste ca-
pítulo. Em seu artigo 1° o ato presidencial estabelece “Esta medida provisória 
regula a participação dos trabalhadores nos lucros ou resultados da empresa 
como instrumento de integração entre o capital e o trabalho e como incentivo à 
produtividade, nos termos do art. 7º, inciso XI, da Constituição Federal”.  Veri-
fica-se que o entendimento do governo, ao regulamentar o dispositivo consti-
tucional, foi de que a participação dos trabalhadores nos lucros ou resultados 
da empresa é um instrumento de integração entre capital e trabalho, recupe-
rando o princípio da Constituição Federal de 1967, que tratava da integração 
do trabalhador na vida e no desenvolvimento da empresa. A regulamentação 
inovou ao determinar que a PLR fosse também um incentivo à produtivi-
dade, conceito não incluído no texto constitucional. Assim, se distingue da 
concepção de participação obrigatória e direta dos trabalhadores nos lucros 
da empresa, conforme estabelecia a norma constitucional de 1946.

Ademais, a medida provisória indica que essa participação será ob-
jeto de negociação entre trabalhadores e empregadores, podendo ser feita 
no âmbito da empresa24, determinando ainda que o instrumento da nego-

22  A questão do aumento do salário mínimo foi um dos primeiros embates do 
Presidente FHC no início de seu governo, quando vetou aumento concedido pelo 
Congresso Nacional, elevando o salário mínimo de R$ 70,00 para R$ 100,00.
23  Ver texto no anexo 1.
24  Outra inovação, porque as negociações trabalhistas, em geral, no que se refere 
à remuneração ocorrem no âmbito da categoria profissional e não de parte dela 
empregada em uma empresa.
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ciação deverá estabelecer regras claras e objetivas que permitam fixar os 
direitos substantivos da participação e aferir de forma objetiva os lucros e 
resultados.

Outra inovação importante nas relações trabalhistas no Brasil foi a 
previsão de que, em caso de impasse, as partes poderiam recorrer à medi-
ção e arbitragem de ofertas finais para a busca da solução negociada. Nesse 
caso os impasses não ensejam dissídios para decisão no âmbito do poder 
normativo da Justiça do Trabalho.

Finalmente, a medida provisória estabelece, em seu artigo 3º, que a 
participação não substitui ou complementa a remuneração do empregado, 
nem se constitui de base de incidência de qualquer encargo trabalhista ou 
previdenciário. 

No governo Fernando Henrique Cardoso a medida provisória foi, en-
tão, reeditada25 regularmente até sua conversão em lei, em dezembro de 
200026, seis anos após a promulgação da primeira versão da Medida Provi-
sória – período semelhante ao decorrido entre a promulgação da Consti-
tuição Federal, em 1988, e a edição da MP, em 1994. Nesse período houve 
várias tentativas de votação no Congresso Nacional. 

Até 1998, quando eu exerci o cargo de ministro do Trabalho e tinha a 
responsabilidade de coordenar, pelo Poder Executivo, as discussões e ne-
gociações no Congresso Nacional, as tratativas com os parlamentares não 
evoluíam no sentido da manutenção do arcabouço e do espírito da MP. 
As emendas propostas ao projeto de lei de conversão, invariavelmente, 
incluíam dispositivos que visavam detalhar e incluir novas regras para as 
negociações, cujos resultados seriam de enrijecer e desestimular as nego-

25  Em dezembro de 1994, o então ministro da Previdência Social, Sergio Cutulo, 
me apresentou o texto antes de sua publicação. Eu seria ministro do Trabalho a 
partir de janeiro, com a posse do presidente FHC. A medida provisória foi ree-
ditada em janeiro de 1995, com a assinatura dos ministros da Fazenda, do Plane-
jamento e do Trabalho. A partir de fevereiro, apenas, a assinatura do ministro do 
Trabalho acompanhou a do presidente.
26  A MP foi convertida em lei em dezembro de 2000, através da Lei 10.101.
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ciações, transformando a participação dos trabalhadores em lucros e resul-
tados em um custo adicional para a empresa, ferindo, assim, o princípio do 
incentivo à produtividade. Nessas circunstâncias, quando chegava próximo 
ao encaminhamento da MP à votação no Congresso Nacional, eu solicita-
va ao relator a exclusão do projeto de conversão da pauta, na tentativa de 
continuar discutindo com os parlamentares buscando fortalecer a convic-
ção da importância de uma negociação mais ampla e flexível. Enfim, eu 
entendia ser melhor manter a Medida Provisória, mesmo com a fragilidade 
inerente a este instrumento, do que convertê-la em lei e criar uma norma 
fixando regras que resultariam em mais custos para as empresas e dificulta-
riam as negociações, o que desvirtuaria os princípios que regeram a norma 
constitucional.

Finalmente, a lei de conversão da Medida Provisória foi aprovada no 
final de 2000, ainda no segundo mandato do Presidente FHC27. A nova lei 
manteve os princípios e a mesma estrutura da Medida Provisória. Contudo, 
algumas alterações foram introduzidas. Entre elas se destaca a participação 
da representação sindical da categoria profissional, quando a negociação 
ocorrer no âmbito da empresa através de comissão eleita exclusivamente 
para tal. Mesmo mantendo o princípio geral de que a negociação deva ser 
feita no âmbito da empresa, foram definidas duas alternativas para as ne-
gociações. Uma, através da escolha pelas partes de comissão negociadora, 
com a obrigatoriedade da participação de um representante do sindicato 
da categoria profissional. Outra, através de convenção ou acordo coletivo. 
A lei estabeleceu, ainda, que o instrumento do acordo celebrado deverá ser 
arquivado no sindicato da categoria profissional.

A lei não se aplica às empresas estatais. Para elas haverá regulação pró-
pria. Também, foi prevista a compensação no acordo ou convenção coletiva 
dos rendimentos auferidos em outro programa de participação que a em-
presa espontaneamente venha a ter.

27  Ver o texto da Lei 10101/2000 no anexo 2.
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Plr e A DeSInDeXAção DoS SAlárIoS

Vários são os fatores responsáveis pelo bom desempenho relativo da eco-
nomia brasileira nos últimos anos, cuja origem está nos esforços de estabi-
lização monetária iniciados com o Plano Real e nas reformas subsequentes.  
A condução da política macroeconômica, sustentada no tripé metas de in-
flação, câmbio flutuante e responsabilidade fiscal, tem permitido a redu-
ção de incertezas e a consolidação de ambiente propício ao crescimento 
econômico. 

Todavia, antes do Plano Real, o contexto era muito diferente. Um dos 
fatores principais para a continuidade de altos índices de inflação no pas-
sado era o processo generalizado de indexação dos preços que agia como 
correia transmissora da inflação passada para o presente e na formação das 
expectativas sobre o nível de preço no futuro. O Plano Real completou seu 
primeiro aniversário em 1995, mesmo ano que o professor Mário Henrique 
Simonsen publicou seu livro 30 anos de indexação28.  

Para consolidar a estabilidade monetária, uma medida complementar 
necessária à época era a eliminação da indexação, principalmente porque 
na implantação do Plano Real em 1994 foi incluído um dispositivo que 
tornaria inviável a estabilidade dos preços na nova moeda: os salários fo-
ram indexados em Real. Na Lei 8880/94 foi assegurado aos trabalhadores 
o reajuste dos salários em percentual correspondente à variação dos preços 
em Real, desde o mês de sua implantação, julho de 94, até o mês da data-ba-
se. Para isso foi criado um novo índice de preço, o IPC-r, para calcular os 
níveis de preços na nova moeda. Então, em cada data-base, a correção dos 
salários devido à variação de preços em Real ficava garantida por lei. Por 
exemplo, aos contratos com data-base em julho, assegurava-se um mês de 
correção; àqueles com data-base em agosto, dois meses, e assim sucessiva-
mente. Como consequência, em junho de 1995, todos os salários estariam 
indexados na nova moeda, tornando o mercado de trabalho inflexível e a 
redução da inflação impossível.

28  Ver Mário Henrique Simonsen, 30 anos de indexação, Editora Fundação Getú-
lio Vargas, 1995.
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Para garantir a estabilidade monetária era imperioso eliminar a in-
dexação da economia e, em particular, dos salários. A Medida Provisória 
1053, de 30 de junho de 1995 foi o instrumento utilizado para isso, vedando 
a utilização da correção monetária ou de índices de reajustes de preços em 
todos os contratos com duração de até um ano e adotando as negociações 
coletivas como norma nos contratos de trabalho. No caso dos salários, para 
promover a desindexação, optou-se por utilizar o mesmo mecanismo que 
havia garantido a correção automática em Real, contudo no sentido inver-
so. Agora, a partir de julho de 1995, a cada mês, na negociação da data-ba-
se, se excluía a garantia da indexação em Real, de tal forma que após um 
ano, não mais haveria indexação salarial. Assim, nos contratos com data 
base em julho de 1995, se garantia a correção nos últimos 11 meses e se 
negociaria a parcela daquele mês. Em agosto, seria garantida a correção 
automática de 10 meses, negociando os outros 2 meses, assim sucessiva-
mente, até chegar com plena negociação a partir dos contratos com data 
base em junho de 1996. Foi então desativada uma perigosa bomba relógio 
que havia sido embutida no Plano Real, contribuindo-se, desta forma, para 
a aceleração da queda da inflação a partir do segundo semestre de 1995. O 
que efetivamente ocorreu.

O apoio de importantes segmentos do movimento sindical e a entrada 
em vigência da Medida Provisória 974/94, que estabeleceu os critérios para 
a negociação da participação dos trabalhadores nos lucros e resultados da 
empresa, foram os principais responsáveis pelo sucesso da eliminação das 
correções automáticas de salários no Brasil, contribuindo decisivamente para 
a gradual desindexação dos salários e para o estímulo à negociação coletiva. 
Com a possibilidade da negociação sobre a participação dos trabalhadores 
nos lucros ou resultados da empresa, reduziu-se a pressão para discutir repo-
sição da inflação passada. Quando do período de alta inflação, a reposição da 
inflação, que podia chegar a 30% ao mês, era muito mais significativa do que 
qualquer discussão sobre ganhos de produtividade ao longo de um ano. Com 
a redução drástica da inflação, a possibilidade de se negociar remuneração 
associada a resultados passou a ser mais interessante. A regulamentação do 
dispositivo constitucional foi um aliado importante do processo de desin-
dexação. Outro aspecto importante a se mencionar é o fato que as negocia-
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ções sobre participação em resultados passam a ser feitas com referência a 
metas e resultados quantificáveis, propiciando ganhos reais aos trabalhado-
res, diferentemente do que ocorria no passado, quando na ausência de acor-
do entre as partes, nos tribunais as decisões de dissídios para fixar os salários 
reais se faziam pela estipulação de índices de produtividade sem qualquer 
relação com a efetiva produtividade de uma determinada empresa.

Então, como mencionado anteriormente, ao longo dos primeiros doze 
meses de desindexação, a parte dos salários que tinha garantida a reposi-
ção automática da inflação em reais foi se reduzindo e a parcela sujeita à 
negociação aumentando até que em julho de 1996 não haveria mais garan-
tia de recomposição automática do salário pela inflação passada. Qualquer 
aumento seria objeto de negociação. Nessas condições, a possibilidade de 
negociar a participação em resultados tornou-se ainda mais relevante e um 
instrumento definitivo para oferecer ganhos reais para os trabalhadores. 
Melhor ainda porque sobre a remuneração da participação não incide en-
cargos trabalhistas e previdenciários29. Como naquela época a economia 
estava crescendo, nos setores mais organizados do mercado de trabalho, 
houve uma expansão das negociações sobre resultados. Essas negociações 
estimulavam a colaboração maior entre trabalhadores e dirigentes das em-
presas na busca dos resultados. É um claro exemplo da prática da colabo-
ração e da solidariedade através de objetivos comuns, em linha com um 
dos princípios fundamentais da economia social de mercado, derivados da 
concepção social-cristã30 O sucesso da empresa deve ser também o sucesso 
de seu empregado e, em última análise, da própria economia31.

Enfim, consolidou-se a prática da negociação coletiva sobre a variação 
dos salários. Seus níveis passaram a ser objeto de negociações diretas entre 

29  Nem, tão pouco, incidiram as contribuições não salariais que oneram a folha 
de pagamento das empresas.
30  Ver Marcelo F. Resico, op. cit. p. 117-121.
31  O processo de desindexação não foi universal. Restaram ainda setores, como 
o mercado financeiro, cuja indexação age como barreira à flexibilização de preços. 
Uma queda mais acentuada nas taxas de juros encontra barreira nos obstáculos 
ainda sobreviventes do período de economia indexada pré-Real. 
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empregadores e os sindicatos das respectivas categorias32. À PLR se con-
centravam as negociações sobre o desempenho da empresa e a participação 
dos empregados. Estava, assim, a norma constitucional cumprindo com 
sua função e contribuindo para mais eficiente funcionamento do mercado 
de trabalho. A política de participação dos empregados nos lucros e resul-
tados da empresa resulta da solidariedade e da cooperação entre capital e 
trabalho para promover o progresso e o bem estar do país. Estava-se dando 
passo decisivo para a democratização das relações trabalhistas com prática 
não prevista na CLT.

Plr CoMo InSTruMenTo De CoMPeTITIvIDADe

Com a abertura da economia e sua integração internacional em razão da 
globalização, as empresas passaram a buscar maior eficiência.  Assim, pro-
cessos de racionalização para reduzir custos, inovações tecnológicas visan-
do ganhos de produtividade, preocupação com a qualidade do produto e 
a satisfação dos clientes passam a se incorporar no dia a dia das empresas. 
Nesse contexto a adoção de estratégias de marketing, o treinamento cons-
tante dos empregados, a gestão por competências dos recursos humanos e 
o fortalecimento da cultura da empresa são fundamentais para manter e/
ou aumentar sua participação no mercado. No ambiente passado de alta 
inflação e altas taxas de juros, com remuneração diária no mercado finan-
ceiro, era o diretor de finanças o executivo mais importante para garantir os 
resultados da empresa. Produção e comercialização, na maioria das vezes, 
tinham papel subsidiário na realização dos lucros da empresa. A partir da 
implantação, com sucesso, do programa de estabilidade monetária, mudan-
ças significativas ocorrem na estratégia da gestão financeira. Torna-se, en-

32 Outro elemento importante para o sucesso da desindexação foi a manutenção 
da política cambial vigente que operava como âncora para a estabilidade da moeda. 
Cabe lembrar aqui que naquele ano a economia latina americana estava sob forte 
pressão em razão da crise mexicana. Se houvesse uma desvalorização do câmbio, 
como queriam muitos economistas, inevitavelmente ocorreria aceleração da infla-
ção em Real e, em consequência, a desindexação não teria acontecido, comprome-
tendo a consolidação do Plano Real.
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tão, difícil manter os mesmos rendimentos financeiros apenas com a gestão 
do fluxo de caixa da empresa. Cresce o risco de perdas em operações que, 
no passado, poderiam ser compensadas com a correção monetária. Enfim, 
em um ambiente de estabilidade monetária e taxas de juros mais baixas, os 
resultados da empresa dependerão, cada vez mais, do bom desempenho de 
sua atividade fim. A produção e a comercialização voltam a cumprir papel 
essencial na empresa. Os empregados voltam a desempenhar papel relevan-
te nos destinos da empresa. Voltam a ser um ativo-chave da empresa. 

Assim, passam a fazer parte da rotina da empresa: a implementação 
do planejamento estratégico, com definição da missão, da visão de longo 
prazo, dos valores e dos objetivos, que se desdobram em metas de médio 
e curto prazo. Para alcançar seus objetivos a empresa necessita do enga-
jamento de todos os seus funcionários. O comprometimento deles com o 
planejamento estratégico. O incentivo mais eficaz para tal é a adoção de 
algum programa de remuneração variável vinculado aos resultados em um 
ambiente de cooperação e solidariedade. Metas claras e passíveis de serem 
quantificadas, a existência de um bom clima de trabalho e a perspectiva de 
carreira, são elementos chaves para o sucesso. Várias empresas passaram a 
seguir esse caminho, com programas próprios de participação de seus em-
pregados nos resultados. Em alguns casos, o programa estava restrito à alta 
administração, com bônus de resultados para os executivos visando reter 
os melhores e atrair outros bem qualificados. O mercado para executivos se 
fortaleceu. Em outros casos, os programas eram mais abrangentes incluin-
do gerentes em esferas inferiores na hierarquia administrativa. Os mais 
ousados, estendiam o programa para todos os trabalhadores. Dado o seu 
caráter específico como elemento motivador do aumento de produtividade 
e, em consequência, da competividade da empresa, o programa é único 
para cada empresa. Assim, a negociação prevista na norma deve ser restri-
ta à empresa, mesmo quando ocorre a participação de algum membro do 
sindicato da categoria profissional, conforme previsto na Lei 10101/2000.

A regulamentação do dispositivo constitucional relativo à participação 
dos trabalhadores nos lucros e resultados das empresas através da Medida 
Provisória 794/94 veio oferecer amparo e estímulo a que mais empresas 
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pudessem se utilizar desse instrumento. Seus impactos do ponto de vis-
ta microeconômicos foram importantes, de um lado, porque estimulavam 
os empregados a participar da estratégia da empresa, a acompanhar o seu 
desempenho e a se dedicar mais para o atingimento dos resultados, e, de 
outro lado, porque assim contribuía significativamente para o aumento da 
produtividade da empresa. Vale adicionar que essa forma de remuneração 
constitui-se em elo empresa-empregado, fortalecendo a dimensão social 
dessa integração cujos efeitos vão além do aspecto material.

Os impactos macroeconômicos da medida também foram positivos, 
conforme apontou Hélio Zylberstajn33, indicando seu potencial de ofere-
cer alguma flexibilidade à folha salarial. Seu argumento é o seguinte: “se 
uma parte da remuneração dos trabalhadores é vinculada ao desempenho 
da empresa, automaticamente a folha salarial adquire um comportamento 
pro cíclico. Na recessão, os resultados são menores, e a folha se reduz. Na 
expansão, os resultados melhoram, e a folha cresce. Dessa maneira a PLR se 
adotada generalizadamente dá ao mercado de trabalho um mecanismo para 
acomodar a tendência à rigidez salarial. Consequentemente, torna o salário 
mais flexível, ao longo do ciclo de conjuntura, permitindo que os ajustes sejam 
feitos sem sacrificar o emprego, ou, pelo menos, minimizando as demissões. 
Enfim, a PLR é um importante instrumento para flexibilizar a remuneração 
e tornar o mercado de trabalho mais eficiente”. Vale registrar um reparo no 
argumento de Zylberstajn: é o custo de remuneração do fator trabalho que 
sofre variação em razão da variação da parcela variável e não a folha salarial 
que continua como era anteriormente à adoção de um programa de parti-
cipação em lucros e resultados. Participação em lucros e resultados não se 
confunde com salário.

Plr o PATInho feIo: SuA orfAnDADe e A InCIDênCIA TrIBuTárIA 

Como visto anteriormente, a regulamentação da participação dos trabalha-
dores nos lucros e resultados da empresa ocorreu no último dia do governo 

33  Veja seu trabalho “A PRL já é Lei”, apresentado no 3° Simpósio Nacional IOB 
de Direito do Trabalho: http://www.fea.usp.br/feaecon//biblioteca_lista.php?a=17.
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Itamar Franco, juntamente com outras duas medidas com possíveis efeitos 
positivos para os trabalhadores. Não há registro de que havia uma demanda 
clara e firme do movimento sindical ou das instituições representativas dos 
empregadores pela regulamentação do dispositivo constitucional. Não era 
prioridade na pauta de reinvindicações dos trabalhadores nem, tão pouco, 
dos empresários. Também não havia nenhum interesse aparente e objetivo 
do governo pela regulamentação. 

O art. 62 da Constituição Federal preceitua que o Presidente da Repú-
blica poderá editar uma Medida Provisória nos casos de relevância e urgên-
cia. Certamente, poderia haver relevância, mas dificilmente se justificaria 
a urgência34 para a regulamentação da participação dos trabalhadores em 
lucro ou resultados da empresa.  Poderia ter sido objeto de projeto de lei de 
iniciativa do executivo. Todavia o Presidente optou por editar uma Medida 
Provisória, com força de lei. Pode-se, assim, inferir que a decisão foi exclu-
siva do presidente Itamar Franco, respondendo às suas convicções e não 
para atender demandas, pressões explícitas ou qualquer outro motivação 
vinda de fora ou de dentro do governo. Com o final de seu mandato, que 
ocorreu logo após a edição da Medida Provisória, a norma ficou órfã.

Parece que o Presidente quis deixar três medidas35 de possível inte-
resse para os trabalhadores para serem executadas pelo seu sucessor. No 
caso da MP 794/94, a primeira reedição teve a assinatura de três minis-
tros com a do Presidente FHC – os ministros do Trabalho, da Fazenda e 
do Planejamento e Orçamento – cujas pastas poderiam ter relação com 
o assunto. Não houve a assinatura do ministro da Previdência Social, o 
que pode sugerir a preocupação desse ministério com possíveis impactos 
negativos da medida sobre a receita previdenciária. Já a partir da segunda 
reedição apenas o ministro do Trabalho submeteu ao presidente a solici-
tação para sua reedição. 

34  A conjunção e entre as palavras relevância e urgência indica a necessidade da 
ocorrência simultânea das duas condições para se justificar a edição de uma medi-
da provisória.
35  Participação nos lucros e resultados, abono salarial a ser paga em janeiro de 1995 
e a adição de mais um representante sindical nos órgãos colegiados do governo.

ESM 2013.indd   99 20/03/14   14:43



100

o  p a n o r a m a  s o c i o e c o n ô m i c o  d o  b r a s i l

Como a medida não resultou de uma demanda explícita quer do movi-
mento sindical, quer das representações empresariais, nunca foi fortemen-
te defendida por esses movimentos. As discussões no Congresso Nacional 
que antecederam à votação para sua conversão em Lei se ativeram mais aos 
conflitos políticos entre oposição e governo e às tentativas, por influência 
de alguns partidos de esquerda, de detalhar a forma de participação e de 
estabelecer critérios e regrar para se aferir os lucros e realizar os acordos, 
em uma clara visão da oposição entre capital e trabalho. Invariavelmente, as 
sugestões seguiam o caminho da limitação às negociações.

Dentro do governo a PLR nunca foi reconhecida com status de uma 
política pública governamental no âmbito, quer das relações trabalhistas, 
quer das políticas sociais. No campo trabalhista as principais políticas do 
governo eram, e ainda são, os programas como o abono salarial36, o seguro 
desemprego, os programas de qualificação profissional e os programas de 
seguridade social. A participação dos trabalhadores nos lucros e resultados 
da empresa é visto, dentro do governo, muito mais como um programa do 
setor privado, sem participação direta do governo37. Enfim a PLR é o pati-
nho feio das políticas de relações trabalhistas.

A única preocupação no governo, concentrada nos ministérios da área 
econômica e no da Previdência Social, foi com seus impactos sobre a arre-
cadação tributária, trabalhista ou previdenciária. Desde o início havia gran-
de preocupação com a possibilidade de que, se a participação em lucros ou 
resultados viesse a ser utilizada como substituto do salário, reduzindo-se 
assim a base de incidência da contribuição previdenciária, do FGTS, e dos 
encargos trabalhistas, haveria uma queda de arrecadação. Pode-se dizer 
que a mesma preocupação era também das entidades das classes empresa-
riais38, visto que seu financiamento é feito com contribuições proporcionais 
à folha salarial. Essa questão parece ter sido pacificada com a determinação 

36  Cujos recursos advém do PIS/PASEP, que constitui o funding do FAT (Fundo 
de Amparo aos Trabalhadores).
37  Veja que a norma não atinge as empresas estatais.
38  Porque o financiamento do sistema S quer da indústria, dos serviços ou da 
agricultura, bem como do SEBRAE, resulta de encargos sobre a folha de salários.
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legal para o pagamento da participação nos lucros ou resultados em apenas 
duas parcelas, vedadas antecipações, com intervalo mínimo de seis meses, 
evitando-se a habitualidade39, que poderia caracterizar salário, e também se 
evitando a possibilidade da substituição de parte do salário pela participa-
ção em lucros e resultados.

Nunca houve dúvidas sobre a incidência do imposto de renda. Desde 
a primeira edição já se previa a retenção na fonte, em separado de outros 
rendimentos, como antecipação do imposto devido no ajuste anual40 da 
pessoa física. Em 2012, a Presidente Dilma Rousseff, atendendo demanda 
do movimento sindical, baixou medida provisória, alterando a lei 10101, 
isentando o pagamento de imposto de renda para os rendimentos decor-
rentes da PLR de até R$ 6.000,0041. A partir dai, aplica-se tabela progressiva 
conforme estabelecido no anexo à lei hoje em vigor42.

MoDeloS De PArTICIPAção

Ao longo das duas últimas décadas a utilização do programa de PLR se am-
pliou enormemente no país. Dúvidas e receios que dificultavam as negocia-
ções nos primeiros anos foram sendo superados e hoje é um instrumento 
quase que universal nos setores mais modernos da economia brasileira. A 
conversão da medida provisória em Lei no final do ano 2000 trouxe mais 
estabilidade à norma facilitando sua utilização. 

Pode-se identificar dois modelos gerais que representam toda a gama 
de variações nos acordos e contratos disponíveis nos diferentes sindicatos 
de trabalhadores país afora.

39  No caso de pagamentos com intervalos menores e mais parcelas poderá haver 
cobrança das verbas previdenciárias. Várias demandas ainda correm no judiciário 
buscando condenar empresas que não recolheram contribuições previdenciárias so-
bre a remuneração relativa à participação de empregados em lucros e/ou resultados.
40  Ver art. 3º da MP 794/94, no anexo 1 deste capítulo.
41  MP que foi convertida em Lei em junho de 2013, através da Lei 12.832.
42  Ver Lei 10101 no anexo 2 deste capítulo.
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Um modelo, que pode ser chamado de participação em lucros, é utili-
zado, principalmente, no setor de serviços, em atividades onde a mensura-
ção de resultados ainda não é muito clara. É a opção feita pelo setor bancá-
rio. Os bancos, que tradicionalmente vêm exibindo altos lucros, conforme 
demonstram seus balanços, já tinham a prática da distribuição de bônus 
para seus executivos.  Introdução de tecnologia e automação nos proces-
sos resultou na “desqualificação”43 da mão-de-obra no setor bancário. Os 
diferenciais de remuneração entre a administração e os servidores se am-
pliaram muito e as carreiras passaram a ser menos atrativas. De sorte que 
os bancários não veem sua profissão como uma carreira atrativa. Muitos 
são universitários que trabalham em bancos enquanto se preparam para 
o exercício de outra profissão. O sindicato dos bancários, por seu lado, é 
muito atuante e detém uma forte força política. Nesse contexto, a solução 
encontrada foi a da negociação da participação dos empregados nos lucros 
dos bancos. É uma negociação coletiva do sindicato com todos os bancos 
e não uma negociação individual por empresa. Nessa negociação é permi-
tida a inclusão de algum dispositivo específico, acordado entre a comis-
são de trabalhadores e a administração de um banco específico e aprovado 
pelo sindicato. O acordo coletivo comum a toda a categoria dos bancários 
resulta em um modelo de distribuição de parcela dos lucros – primeiro 
item acordado. A parcela a ser distribuída é dividida, então, em duas partes. 
Uma de valor proporcional ao salário distribuída a todos aqueles elegíveis e 
outra cuja distribuição segue algum critério redistributivo premiando pro-
porcionalmente os empregados de salários mais baixos44. É o entendimento 
de que a participação nos lucros deva se orientar pelo princípio da redistri-
buição dos lucros e não está associada a nenhuma outra meta. É um mo-
delo fortemente inspirado no conceito de oposição entre capital e trabalho. 
A negociação da PRL dos bancários ocorre simultaneamente à negociação 
salarial, cuja data base é setembro.

43  Vale dizer com a automação, várias funções que requeriam conhecimento es-
pecífico foram eliminadas e as competências gerais passaram a ser relativamente 
iguais para todos os empregados.
44  Quase sempre é um valor fixo, distribuído para cada empregado, independen-
temente do valor de seu salário. 
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Outro modelo, que pode ser chamado de Participação nos resultados, é 
amplamente utilizado nos diferentes setores da indústria de transformação. 
Nesse modelo, metas de resultados são estabelecidas para o ano. Em segui-
da, essas metas são desdobradas em metas corporativas – agregadas para a 
empresa, como lucro, total da produção por produto, faturamento, EBIT-
DA, entre outras. – metas departamentais – que expressam a contribuição 
de cada departamento ou setor da empresa para o resultado corporativo, – 
e metas individuais – que medem e avaliam o desempenho de cada empre-
gado. Essas metas são discutidas amplamente no interior da empresa, vali-
dadas pela diretoria e, quando for o caso, pelo Conselho de Administração. 
Uma vez aprovadas, são acompanhadas regularmente e se constituem no 
instrumento de monitoramento, incentivo, motivação e comprometimento 
dos empregados com os resultados da empresa. Esse modelo está alinhado 
com as práticas de planejamento estratégico como os programas do tipo 
balance scoredcard (BSC), muito utilizados na indústria de transformação. 
Nesse setor há maior facilidade para a identificação e a quantificação das 
metas. O planejamento estratégico contribui bastante para a construção de 
práticas colaborativas entre empregados, gerentes e a alta administração. 
Desta forma, a PLR se constitui em uma ferramenta útil para fortalecer a 
solidariedade de todos buscando resultados comuns. A opção dessa estra-
tégia empresarial decorre do entendimento da alta administração de que 
a participação dos empregados na formulação da missão, da visão e das 
metas da empresa contribui para sua consolidação e sua perpetuação. 

Essa prática iniciou-se e generalizou nas grandes empresas, principal-
mente nos setores metalúrgico, automotivo, química, alimentação e bebi-
das. Atualmente, empresas médias têm adotado a prática de negociação 
com seus empregados visando sua participação nos resultados. Nas micro 
e pequenas empresas, a utilização do instrumento não apresenta a mesma 
abrangência. Do ponto de vista regional, a prática é mais generalizada nas 
empresas localizadas nas regiões Sudeste e Sul. Nas regiões Nordeste, Norte 
e Centro-Oeste sua utilização é inferior à média nacional.

Enfim, embora cada acordo ou convenção coletiva tenha suas pecu-
liaridades próprias e suas metas específicas, todos podem ser incluídos em 
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um dos dois modelos gerais apresentados acima45. Diferença fundamental 
entre eles está na abrangência da negociação. Os modelos do tipo de parti-
cipação em lucros, como o dos bancários, são negociações com o conjunto 
da categoria profissional no setor e não se prestam aos objetivos de ampliar 
a competitividade da empresa em relação aos seus concorrentes. Os mode-
los do tipo de participação em resultados são, exclusivamente, objetos de 
negociações no âmbito da empresa e, por consequência, se constituem em 
importante ferramenta a contribuir com o aumento da produtividade e da 
competitividade da empresa. A cooperação e a solidariedade no ambiente 
empresarial são extremamente fortalecidas quando um acordo desse tipo 
é construído com a participação ampla de empregados e administradores.

ConCluSõeS

Este capítulo analisou a evolução da regulamentação do dispositivo consti-
tucional que assegura a participação dos trabalhadores no lucro e nos resul-
tados da empresa. É a principal política trabalhista no Brasil que está focada 
na cooperação e solidariedade entre empresa e trabalhadores e que estimula 
a negociação coletiva, sem a intervenção do Estado. Fortalece a democrati-
zação das relações trabalhistas, motiva a negociação, contribui para o desen-
volvimento de um clima propício à colaboração no ambiente de trabalho e 
oferece condições para ganhos de produtividade e de competitividade da em-
presa. Enfim, é uma política de relações de trabalho profundamente alinhada 
com os princípios da economia social de mercado. É interessante assinalar 
que essa regulamentação não surgiu de nenhuma negociação ou algum acor-
do dentro do Congresso Nacional, nem tão pouco surgiu do cumprimento 
de acordo entre o Poder Executivo e as entidades sindicais, quer de trabalha-
dores, quer de empregadores. Por isso é uma política trabalhista órfã, no sen-
tido de que ninguém reivindica sua paternidade nem busca sua modificação. 
É um instrumento cuja utilização depende das condições do mercado e da 
disposição das empresas e seus empregados. 

45  Na prática, há acordos ou convenções coletivas que combinam participação 
em lucros com participação em resultados.
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Para ampliar sua abrangência, seria necessário se estudar a possibili-
dade da adoção de algum tipo de estímulo para incentivar sua utilização 
entre micro e pequenas empresas, onde as condições de negociação são 
ainda precárias. No governo de Dilma Rousseff já houve um avanço nesse 
sentido com a isenção da incidência do imposto de renda na parcela de 
até R$ 6.000,00 da participação dos trabalhadores, oriundas de acordos ou 
convenções coletivas. Também seria oportuno se examinar a possibilidade 
em se flexibilizar o pagamento da PLR em um número maior de parcelas 
sem, contudo, permitir a substituição do salário mensal pela participação 
dos empregados em lucro ou resultado da empresa.

Por fim, a PLR é um exemplo de política trabalhista que, ao mesmo 
tempo, fortalece o mercado, a responsabilidade social da empresa e a soli-
dariedade entre empregados e empregadores, estando assim em linha com 
os princípios da economia social de mercado.

Paulo Paiva | Professor da Fundação Dom Cabral, Presidente do Conselho de Ad-
ministração do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, S.A. (BDMG), Vice 
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Minas Gerais (2006-2007), Vice Presidente do Banco Interamericano de Desenvol-
vimento (BID) (1999-2004), ministro do Planejamento e Orçamento (1998-1999) 
e ministro do Trabalho (1995-1998). Paulo Paiva é mestre em Demografia pela 
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AneXo 1

Medida Provisória nº 794, de 29 de dezembro de 1994

Dispõe sobre a participação dos trabalhadores nos lucros ou resultados 
das empresas e dá outras providências.

O PRESIDENTE DA REPÚBLICA, no uso da atribuição que lhe con-
fere o art. 62 da Constituição Federal, adota a seguinte medida provisória, 
com força de lei:

Art. 1º Esta medida provisória regula a participação dos trabalhadores 
nos lucros ou resultados da empresa como instrumento de integração entre 
o capital e o trabalho e como incentivo à produtividade, nos termos do art. 
7º, inciso XI, da Constituição Federal.

Art. 2º Toda empresa deverá convencionar com seus empregados, me-
diante negociação coletiva, a forma de participação destes em seus lucros 
ou resultados.

Parágrafo único. Dos instrumentos decorrentes da negociação deverão 
constar regras claras e objetivas quanto à fixação dos direitos substantivos 
da participação e das regras adjetivas, inclusive mecanismos de aferição das 
informações pertinentes ao cumprimento do acordado, periodicidade da 
distribuição, período de vigência e prazos para revisão do acordo, podendo 
ser considerados, entre outros, os seguintes critérios e condições:

a) índices de produtividade, qualidade ou lucratividade da empresa; e

b) programas de metas, resultados e prazos, pactuados previamente.

Art. 3º A participação de que trata o art. 2º não substitui ou comple-
menta a remuneração devida a qualquer empregado, nem constitui base de 
incidência de qualquer encargo trabalhista ou previdenciário.

§ 1º Para efeito de apuração do lucro real, a pessoa jurídica poderá 
deduzir como despesa operacional as participações atribuídas aos empre-
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gados nos lucros ou resultados, nos termos da presente medida provisória, 
dentro do próprio exercício de sua constituição.

§ 2º É vedado o pagamento de qualquer antecipação ou distribuição 
de valores a título de participação nos lucros ou resultados da empresa em 
periodicidade inferior a um semestre.

§ 3º A periodicidade semestral mínima referida no parágrafo anterior 
poderá ser alterada pelo Poder Executivo, até 31 de dezembro de 1995, em 
função de eventuais impactos nas receitas tributárias ou previdenciárias.

§ 4º As participações de que trata este artigo serão tributadas na fonte, 
em separado dos demais rendimentos recebidos no mês, como antecipação 
do imposto de renda devido na declaração de rendimentos da pessoa física, 
competindo à pessoa jurídica a responsabilidade pela retenção e recolhi-
mento do imposto.

Art.  4º Caso a negociação visando à participação nos lucros ou re-
sultados da empresa resulte em impasse, as partes poderão utilizar-se dos 
seguintes mecanismos de solução do litígio:

I – mediação; e

II – arbitragem de ofertas finais.

§ 1º Considera-se arbitragem de ofertas finais aquela em que o árbitro 
deve restringir-se a optar pela proposta apresentada, em caráter definitivo, 
por uma das partes.

§ 2º O mediador ou o árbitro será escolhido de comum acordo entre 
as partes.

§ 3º Firmado o compromisso arbitral, não será admitida a desistência 
unilateral de qualquer das partes.

§ 4º O laudo arbitral terá força normativa, independentemente de ho-
mologação judicial.
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Art.  5º Esta medida provisória entrará em vigor na data de sua 
publicação.

Art. 6º Revogam-se as disposições em contrário.

Brasília, 29 de dezembro de 1994; 173º da Independência e 106º da 
República.

ITAMAR FRANCO
Ciro Ferreira Gomes
Marcelo Pimentel
Sérgio Cutolo dos Santos
Élcio Álvares
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AneXo 2

Lei nº 10.101, de 19 de dezembro de 200047

Dispõe sobre a participação dos trabalhadores nos lucros ou resultados 
da empresa e dá outras providências.

Faço saber que o PRESIDENTE DA REPÚBLICA adotou a Medida 
Provisória nº 1.982-77, de 2000, que o Congresso Nacional aprovou, e eu, 
Antônio Carlos Magalhães, Presidente, para os efeitos do disposto no pa-
rágrafo único do art. 62 da Constituição Federal, promulgo a seguinte Lei: 

Art. 1º Esta Lei regula a participação dos trabalhadores nos lucros ou 
resultados da empresa como instrumento de integração entre o capital e o 
trabalho e como incentivo à produtividade, nos termos do art. 7º, inciso XI, 
da Constituição. 

Art. 2º A participação nos lucros ou resultados será objeto de negocia-
ção entre a empresa e seus empregados, mediante um dos procedimentos a 
seguir descritos, escolhidos pelas partes de comum acordo: 

I – comissão paritária escolhida pelas partes, integrada, também, por 
um representante indicado pelo sindicato da respectiva categoria; (Inciso 
com redação dada pela Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 
21/6/2013, produzindo efeitos a partir de 1/1/2013)

II – convenção ou acordo coletivo. 

§ 1º Dos instrumentos decorrentes da negociação deverão cons-
tar regras claras e objetivas quanto à fixação dos direitos substantivos da 
participação e das regras adjetivas, inclusive mecanismos de aferição das 
informações pertinentes ao cumprimento do acordado, periodicidade da 
distribuição, período de vigência e prazos para revisão do acordo, podendo 
ser considerados, entre outros, os seguintes critérios e condições: 

47  Texto atualizado até a Lei 12.832, de 20/6/2013.
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I – índices de produtividade, qualidade ou lucratividade da empresa; 

II – programas de metas, resultados e prazos, pactuados previamente. 

§ 2º O instrumento de acordo celebrado será arquivado na entidade 
funcional dos trabalhadores. 

§ 3º Não se equipara a empresa, para os fins desta Lei: 

I – a pessoa física; 

II – a entidade sem fins lucrativos que, cumulativamente: 

a) não distribua resultados, a qualquer título, ainda que indiretamente, 
a dirigentes, administradores ou empresas vinculadas;

b) aplique integralmente os seus recursos em sua atividade institucio-
nal e no País;

c) destine o seu patrimônio a entidade e congênere ou ao poder públi-
co, em caso de encerramento de suas atividades;

d) mantenha escrituração contábil capaz de comprovar observância 
dos demais requisitos deste inciso, e das normas fiscais, comerciais e de 
direito econômico que lhe sejam aplicáveis. 

§ 4º Quando forem considerados os critérios e condições definidos nos 
incisos I e II do § 1º deste artigo:

I – a empresa deverá prestar aos representantes dos trabalhadores na 
comissão paritária informações que colaborem para a negociação;

II – não se aplicam as metas referentes à saúde e segurança no trabalho. 
(Parágrafo acrescido pela Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 
21/6/2013, produzindo efeitos a partir de 1/1/2013)

Art. 3º A participação de que trata o art. 2º não substitui ou comple-
menta a remuneração devida a qualquer empregado, nem constitui base de 
incidência de qualquer encargo trabalhista, não se lhe aplicando o princí-
pio da habitualidade. 
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§ 1º Para efeito de apuração do lucro real, a pessoa jurídica poderá de-
duzir como despesa operacional as participações atribuídas aos emprega-
dos nos lucros ou resultados, nos termos da presente Lei, dentro do próprio 
exercício de sua constituição. 

§ 2º É vedado o pagamento de qualquer antecipação ou distribuição 
de valores a título de participação nos lucros ou resultados da empresa em 
mais de 2 (duas) vezes no mesmo ano civil e em periodicidade inferior a 
1 (um) trimestre civil. (Parágrafo com redação dada pela Lei nº 12.832, de 
20/6/2013, publicada no DOU de 21/6/2013, produzindo efeitos a partir de 
1/1/2013)

§ 3º Todos os pagamentos efetuados em decorrência de planos de partici-
pação nos lucros ou resultados, mantidos espontaneamente pela empresa, po-
derão ser compensados com as obrigações decorrentes de acordos ou conven-
ções coletivas de trabalhos atinentes à participação nos lucros ou resultados. 

§ 4º A periodicidade semestral mínima referida no § 2º poderá ser 
alterada pelo Poder Executivo, até 31 de dezembro de 2000, em função de 
eventuais impactos nas receitas tributárias. 

§ 5º A participação de que trata este artigo será tributada pelo imposto 
sobre a renda exclusivamente na fonte, em separado dos demais rendimen-
tos recebidos, no ano do recebimento ou crédito, com base na tabela pro-
gressiva anual constante do Anexo e não integrará a base de cálculo do im-
posto devido pelo beneficiário na Declaração de Ajuste Anual. (Parágrafo 
com redação dada pela Medida Provisória nº 597, de 26/12/2012, convertida 
na Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 21/6/2013, produzindo 
efeitos a partir de 1/1/2013)

§ 6º Para efeito da apuração do imposto sobre a renda, a participação 
dos trabalhadores nos lucros ou resultados da empresa será integralmente 
tributada com base na tabela progressiva constante do Anexo. (Parágrafo 
acrescido pela Medida Provisória nº 597, de 26/12/2012, convertida na Lei nº 
12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 21/6/2013, produzindo efeitos a 
partir de 1/1/2013)
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§ 7º Na hipótese de pagamento de mais de 1 (uma) parcela referente a 
um mesmo ano-calendário, o imposto deve ser recalculado, com base no 
total da participação nos lucros recebida no ano-calendário, mediante a 
utilização da tabela constante do Anexo, deduzindo-se do imposto assim 
apurado o valor retido anteriormente. (Parágrafo acrescido pela Medida 
Provisória nº 597, de 26/12/2012, convertida na Lei nº 12.832, de 20/6/2013, 
publicada no DOU de 21/6/2013, produzindo efeitos a partir de 1/1/2013)

§ 8º Os rendimentos pagos acumuladamente a título de participação 
dos trabalhadores nos lucros ou resultados da empresa serão tributados 
exclusivamente na fonte, em separado dos demais rendimentos recebidos, 
sujeitando-se, também de forma acumulada, ao imposto sobre a renda com 
base na tabela progressiva constante do Anexo. (Parágrafo acrescido pela 
Medida Provisória nº 597, de 26/12/2012, convertida na Lei nº 12.832, de 
20/6/2013, publicada no DOU de 21/6/2013, produzindo efeitos a partir de 
1/1/2013)

§ 9º Considera-se pagamento acumulado, para fins do § 8º, o pa-
gamento da participação nos lucros relativa a mais de um ano-calendá-
rio. (Parágrafo acrescido pela Medida Provisória nº 597, de 26/12/2012, 
convertida na Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 21/6/2013, 
produzindo efeitos a partir de 1/1/2013)

§ 10. Na determinação da base de cálculo da participação dos traba-
lhadores nos lucros ou resultados, poderão ser deduzidas as importâncias 
pagas em dinheiro a título de pensão alimentícia em face das normas do 
Direito de Família, quando em cumprimento de decisão judicial, de acordo 
homologado judicialmente ou de separação ou divórcio consensual realiza-
do por escritura pública, desde que correspondentes a esse rendimento, não 
podendo ser utilizada a mesma parcela para a determinação da base de cál-
culo dos demais rendimentos. (Parágrafo acrescido pela Medida Provisória 
nº 597, de 26/12/2012, convertida na Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada 
no DOU de 21/6/2013, produzindo efeitos a partir de 1/1/2013)

 § 11. A partir do ano-calendário de 2014, inclusive, os valores da tabe-
la progressiva anual constante do Anexo serão reajustados no mesmo per-
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centual de reajuste da Tabela Progressiva Mensal do imposto de renda in-
cidente sobre os rendimentos das pessoas físicas. (Parágrafo acrescido pela 
Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 21/6/2013, produzindo 
efeitos a partir de 1/1/2013)

Art. 4º Caso a negociação visando à participação nos lucros ou resul-
tados da empresa resulte em impasse, as partes poderão utilizar-se dos se-
guintes mecanismos de solução do litígio: 

I – mediação; 

II – arbitragem de ofertas finais, utilizando-se, no que couber, os 
termos da Lei nº 9.307, de 23 de setembro de 1996. (Inciso com redação 
dada pela Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 21/6/2013, 
produzindo efeitos a partir de 1/1/2013)

§ 1º Considera-se arbitragem de ofertas finais aquela em que o árbitro 
deve restringir-se a optar pela proposta apresentada, em caráter definitivo, 
por uma das partes. 

§ 2º O mediador ou o árbitro será escolhido de comum acordo entre 
as partes. 

§ 3º Firmado o compromisso arbitral, não será admitida a desistência 
unilateral de qualquer das partes. 

§ 4º O laudo arbitral terá força normativa, independentemente de ho-
mologação judicial. 

Art. 5º A participação de que trata o art. 1º desta Lei, relativamente aos 
trabalhadores em empresas estatais, observará diretrizes específicas fixadas 
pelo Poder Executivo. 

Parágrafo único. Consideram-se empresas estatais as empresas públi-
cas, sociedades de economia mista, suas subsidiárias e controladas e demais 
empresas em que a União, direta ou indiretamente, detenha a maioria do 
capital social com direito a voto. 
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Art. 6º Fica autorizado o trabalho aos domingos nas atividades do co-
mércio em geral, observada a legislação municipal, nos termos do inciso I 
do caput do art. 30 da Constituição Federal. 

Parágrafo único. O repouso semanal remunerado deverá coincidir, 
pelo menos 1 (uma) vez no período máximo de 3 (três) semanas, com o 
domingo, respeitadas as demais normas de proteção ao trabalho e outras 
a serem estipuladas em negociação coletiva. (Artigo com redação dada pela 
Lei nº 11.603, de 5/12/2007)

Art. 6º-A É permitido o trabalho em feriados nas atividades do co-
mércio em geral, desde que autorizado em convenção coletiva de trabalho 
e observada a legislação municipal, nos termos do inciso I do caput do art. 
30 da Constituição Federal. (Artigo acrescido pela Medida Provisória nº 388, 
de 5/9/2007, convertida na Lei nº 11.603, de 5/12/2007)

Art. 6º-B As infrações ao disposto nos arts. 6º e 6º-A desta Lei serão 
punidas com a multa prevista no art. 75 da Consolidação das Leis do Tra-
balho, aprovada pelo Decreto-Lei nº 5.452, de 1º de maio de 1943. 

Parágrafo único. O processo de fiscalização, de autuação e de impo-
sição de multas reger-se-á pelo disposto no Título VII da Consolidação 
das Leis do Trabalho. (Artigo acrescido pela Medida Provisória nº 388, de 
5/9/2007, convertida na Lei nº 11.603, de 5/12/2007)

Art. 7º Ficam convalidados os atos praticados com base na Medida 
Provisória nº 1.982-76, de 26 de outubro de 2000. 

Art. 8º Esta Lei entra em vigor na data de sua publicação. 

CONGRESSO NACIONAL, em 19 de dezembro de 2000 179º da Inde-
pendência e 112º da República. 

 Senador ANTÔNIO CARLOS MAGALHÃES   
PRESIDENTE 
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ANEXO

(Anexo acrescido pelo Anexo à Medida Provisória nº 597, de 26/12/2012,  
convertida na Lei nº 12.832, de 20/6/2013, publicada no DOU de 
21/6/2013, produzindo efeitos a partir de 1/1/2013).

PARTICIPAÇÃO NOS LUCROS
TABELA DE TRIBUTAÇÃO EXCLUSIVA NA FONTE

VALOR DO PLR ANUAL (EM R$) ALÍQUOTA PARCELA A DEDUZIR DO IR (EM R$)

de 0,00 A 6.000,00 0% -

de 6.000,01 A 9.000,00 7,5% 450,00 

de 9.000,01 A 12.000,00 15% 1.125,00 

de 12.000,01 A 15.000,00 22,5% 2.025,00 

acima de 15.000,00 27,5% 2.775,00 
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Subsidiariedade e universalismo como  
princípios organizativos do estado social

Celia Lessa Kerstenetzky 
Jaques Kerstenetzky

InTroDução

O objetivo deste capítulo é analisar diferentes sistemas de bem-estar social 
em seus princípios organizativos, examinar sua efetividade sob as atuais 
circunstâncias de sociedades pós-industriais globalizadas, e especular so-
bre o que o Brasil pode aprender com essas experiências.

Dois princípios se destacam na experiência histórica dos estados so-
ciais ocidentais modernos: o princípio da subsidiariedade e o princípio do 
universalismo, e dois países podem ser considerados os “campeões” desses 
princípios, a Alemanha e a Dinamarca. 

Enquanto no imediato pós-guerra esses princípios se apresentaram 
como concorrentes, expressando distintas visões de mundo e referências 
normativas, ao longo do tempo eles acabaram por prover as lógicas por trás 
de dois dos mais robustos estados do bem-estar do mundo ocidental que, 
sob muitos aspectos, podem ser considerados “equivalentes funcionais”: os 
mesmos níveis de dispêndio social e de cobertura populacional, e até mes-
mo níveis muito semelhantes de desigualdades. 

Contudo, sob as circunstâncias prevalecentes no mundo pós-indus-
trial globalizado, as diferenças funcionais entre os dois modelos se amplia-
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ram. Países que sob outros aspectos são considerados modelos bem su-
cedidos de capitalismo global, a Dinamarca tem reduzido desigualdade e 
pobreza nas três últimas décadas, enquanto a Alemanha não tem sido tão 
bem sucedida. 

Nosso interesse é examinar em que medida os princípios organizati-
vos dos estados sociais dos dois países podem responder pelas diferenças 
observadas e, dinamicamente, tentar observar os efeitos da nova realidade 
global sobre a atualização dos princípios em cada país. 

Uma nota final do capítulo diz respeito ao confronto da realidade so-
cial brasileira com os dois modelos de capitalismo de bem-estar. Observa-
mos que, para além dos problemas estruturais de bem-estar social próprios 
a países menos desenvolvidos com mercados de trabalho marcados pela 
informalidade, muitos dos novos riscos sociais com os quais nos depara-
mos são semelhantes aos enfrentados pelos dois países. Destacam-se o en-
velhecimento da população e as novas dinâmicas no mercado de trabalho. 
Enfatizaremos duas áreas nas quais consideramos ser grande o potencial de 
aprendizado com a experiência desses países: as políticas de conciliação da 
vida familiar com o trabalho e as políticas ativas de mercado de trabalho.

O capítulo está estruturado da seguinte forma. A primeira seção des-
creve as circunstâncias históricas em que o Estado se fez necessário para 
viabilizar a vida social em economias de mercado, primeiro, em um cenário 
de industrialização e urbanização aceleradas (exemplificado pela época da 
formação da Alemanha no século XIX), segundo, em um cenário onde os 
parâmetros da sociedade industrial e de economias nacionais são radical-
mente alterados (correspondente à fase contemporânea do capitalismo). A 
seção se beneficiará da conjectura de Karl Polanyi de que a intervenção do 
Estado opera como mecanismo de autoproteção da sociedade frente às mu-
danças potencialmente disruptivas representadas pela modernização eco-
nômica. No contexto da formação de “estados sociais”, esta ideia se prestou 
a leituras seja de um capitalismo social ou de uma “economia social de 
mercado” (“combinação do princípio de liberdade de mercado com o prin-
cípio de equidade social”, Müller-Armack apud Resico, 2012, p. 111), seja 
de uma democracia social (estado como instância de reforma social per-
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manente), ambas presentes na cena europeia do pós-guerra. Será feita uma 
distinção entre os riscos sociais nos dois períodos, em que as duas “grandes 
transformações” se operaram, aprofundando a lógica do mercado no seio 
das sociedades contemporâneas. A segunda seção tratará de duas formas 
de estado social que emergiram ao lado das “questões sociais”, nos dois pe-
ríodos mencionados, a forma alemã (o sozialstaat) e a forma dinamarquesa 
(próxima, na origem, ao folkhemmet, ou casa do povo, sueco) procurando 
identificar os principais parâmetros dessas distintas formas de intervenção, 
bem como alguns dos indicadores sociais associados a essas intervenções. 
A terceira seção tem como objetivo explicitar dois princípios organizativos 
por trás dessas formas de estado social, com ênfase no entendimento do 
princípio de subsidiariedade, princípio relativamente pouco conhecido na 
literatura brasileira e que é a alma do estado do bem-estar propugnado pela 
democracia cristã na Alemanha desde o pós-guerra – uma combinação de 
mercado com intervenção subsidiária do Estado para promover a ordem 
natural – que, de resto, deixou legado duradouro. A quarta seção apresenta 
um exercício de aproximação com o Brasil, destacando possíveis benefí-
cios do aprendizado com a experiência dos dois países analisados, em duas 
áreas específicas de políticas sociais.

1. A MeTáforA DA AuToProTeção DA SoCIeDADe

No âmbito da constituição de economias de mercado industriais e pós-in-
dustriais a questão de se o Estado é necessário encontra-se superada pela 
questão mais relevante e premente de qual Estado. O pressuposto é que 
algum tipo de Estado é requerido para viabilizar as relações interpessoais 
e sociais próprias a uma economia de mercado cuja naturalidade desafia a 
experiência histórica. Outro pressuposto é que há variedade de resposta: 
de um Estado de direito que garanta a propriedade e a lisura das relações 
contratuais e eventual provisão de coisas que não interessam aos que bus-
cam lucro produzir, mas que tê-las providas favorece as próprias relações 
mercantis, até intervenções mais complexas em nome da justiça social. Para 
tratar desse tema, recorreremos ao método da história conjectural: consi-
deramos que a resposta em abstrato não faz sentido e que é necessário con-
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frontar a questão de qual Estado com as circunstâncias nas quais ele seria 
em princípio solicitado a existir e agir. 

Em A Grande Transformação, Polanyi (1980[1944]) localiza o impe-
rativo do Estado nas exigências da Revolução Industrial: transformar uma 
sociedade rural, baseada na família estendida e em lealdades territoriais, 
em sociedade mercantil, dependente de frouxos laços e de máxima fluidez, 
a serviço da industrialização. Entre estas últimas, destacam-se a mercan-
tilização dos elementos necessários à produção em massa, em especial, o 
trabalho, a própria “substância humana das sociedades”. Na conjectura de 
Polanyi, uma sociedade tradicional não faz (e não fez) isso sozinha. Nes-
sas circunstâncias, o mesmo Estado que “parteja” o mercado de trabalho 
(quando elimina obstáculos para que os preços reflitam livre oferta e de-
manda de mão de obra) é o que o regulamenta, que garante direitos de ação 
coletiva aos trabalhadores e posteriormente direitos políticos, e finalmente 
lhes reconhece os direitos sociais – uma compensação pelo esvaziamento 
de seus reservatórios de provisão de bem-estar tradicionais, as famílias es-
tendidas e as comunidades. Ao longo do século XX, esses direitos vão se 
afirmando como estratégias bem-sucedidas de abolição da pobreza, contra 
os fantasmas da velhice, doença, acidentes, desemprego eventual, mater-
nidade. Em paralelo, as economias de mercado se desenvolvem em mer-
cados de trabalho dinamizados pelo emprego industrial masculino, pela 
sindicalização dos trabalhadores, pela compressão do leque salarial e pela 
universalização do bem-estar, garantida pelo contexto do pleno emprego e 
pela demografia então favorável.

Foi no pós-guerra europeu que o estado social se desenvolveu mais rapi-
damente, chegando a consumir cerca de um terço da riqueza gerada nos paí-
ses desenvolvidos ao final dos anos 1970. Muitos experimentos ocorreram, 
destacando-se o alemão, o britânico e o nórdico. O experimento alemão, que 
detalharemos na próxima seção, se estabelece como líder -- pelo menos até 
o início dos anos 1970 -- servindo de farol para outros países dentro e fora 
da Europa, com destaque para os latino-americanos (Brasil inclusive). Estes 
últimos, que experimentam uma espécie de segunda independência com o 
fortalecimento de seus estados nacionais permitido pela guerra na Europa, 
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inserem o estado social em suas estratégias desenvolvimentistas. Em poucas 
palavras, dando sequência à política social de Bismarck, a Alemanha desen-
volve no pós-guerra um modelo próprio de seguridade social, baseado em 
contribuições e benefícios monetários, que é bem-sucedido em responder à 
questão social das economias industriais: o fantasma da pobreza, e da perda 
de status daí resultante, que acompanha a eventual perda do emprego, adoe-
cimento e envelhecimento dos trabalhadores.

As últimas décadas do século XX testemunham profundas transfor-
mações nas sociedades industriais, contra o pano de fundo de economias 
crescentemente globais. É neste contexto que os países nórdicos passam à 
dianteira no enfrentamento dos riscos sociais. Em primeiro lugar, a revo-
lução tecnológica e a economia do conhecimento intensiva em qualificação 
geram crescente redundância do fator trabalho, em especial da mão de obra 
não especializada ou não facilmente adaptável. Em segundo lugar, essas mu-
danças se fazem paripassu com o desmanche da sociedade industrial em prol 
de uma economia de serviços, caracterizada por mercados de trabalho ins-
táveis, marcados pela proliferação de contratos temporários de trabalho, e 
salarialmente muito polarizados. Em particular, é no segmento mais instável 
e de salários mais baixos do setor de serviços onde reside a esperança da 
criação em massa dos novos empregos, que deverão absorver os excedentes 
de trabalho gerados pelo setor industrial em contração. A essa realidade de 
fragilização do trabalho vem se somar ainda o enfraquecimento dos sindica-
tos à qual evidentemente se associa. Dentre os efeitos preocupantes estão a 
emergência de desemprego duradouro, uma realidade praticamente desco-
nhecida das sociedades industriais, e o aumento das desigualdades salariais 
e da pobreza no trabalho, não compensados por um incremento da proteção 
social. Trabalhadores que contribuem às vezes, que passam longos períodos 
sem emprego, e que recebem baixos salários estão fora do radar dos sistemas 
de seguridade social contributivos de tipo bismarckiano. 

Operando em uma temporalidade mais longa estão as mudanças de-
mográficas que trouxeram o rápido envelhecimento populacional. Assim, 
enquanto a expectativa de vida se eleva para além dos 80 anos nos países 
desenvolvidos, as taxas de fecundidade declinam para níveis de sub-repo-
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sição, indicando crescente razão de dependência, sobretudo de uma popu-
lação carente de cuidados externos e de serviços especializados de saúde. 

Enquanto essa é a nova configuração das coisas no que respeita ao 
mercado de trabalho, à proteção social e à demografia, na ponta da provi-
são do bem-estar estão o aumento do emprego feminino e os novos arran-
jos familiares restringindo a capacidade de as famílias atenderem as cres-
centes demandas de cuidados.  De fato, as realidades familiares se tornaram 
bem mais heterogêneas do que o cenário vivenciado nos anos dourados: 
mais divórcios, mais famílias formadas por mãe e filhos, mais famílias com 
apenas um indivíduo ou com casais sem filhos. Além disso, mais mulheres 
estão participando do mercado de trabalho, mesmo em famílias de tipo 
tradicional.  A divisão do trabalho do mundo bismarckiano, entre homens 
encarregados de trabalhar fora de casa e mulheres, do trabalho dentro de 
casa, incluindo os cuidados específicos de crianças e dependentes, perde 
funcionalidade. As famílias carecem de capacidade de se autosservir, um 
dos pilares do modelo bismarckiano baseado em transferências monetárias.

Evidentemente, esse novo ambiente obriga a identificação e equacio-
namento dos riscos sociais típicos das sociedades pós-industriais, que in-
cluem desemprego permanente, pobreza no trabalho, baixa qualificação, 
baixa fecundidade.

2. AS reSPoSTAS AleMã e DInAMArqueSA AoS rISCoS SoCIAIS

2.1 Alemanha

O Estado de bem-estar alemão representa o primeiro caso nacional de 
cobertura obrigatória de riscos sociais: data das últimas décadas do século 
XIX, a partir da iniciativa de Bismarck de aprovar no parlamento um con-
junto de leis de proteção social contra acidentes, saúde e velhice. 

Tal iniciativa fez parte da equação política que estruturou o Estado 
alemão como um executivo forte equilibrando monarquia, federação e 
representação parlamentar. Nesse contexto, de que também fizeram parte 
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rápido crescimento demográfico, urbanização e industrialização, a cria-
ção das instituições da seguridade social foi proposta por Bismarck ao 
parlamento como forma de manter o controle social, aqui incluída a neu-
tralização do que entendia ser a ameaça do socialismo (Berman, 2001; 
Rothfels, 1938a e b).

A criação da seguridade social veio a sobrepor-se a instituições volun-
tárias já existentes, de iniciativa de trabalhadores e inspiradas nas guildas 
urbanas – associações e sindicatos visando à proteção com relação a ris-
cos sociais. Constituíam estas local de discussão política, organização de 
greves e pressão por melhores condições de trabalho; haviam já atraído o 
apoio do empresariado interessado na solução proporcionada para aciden-
tes de trabalho e também pelo papel que as associações tinham de manter 
os melhores trabalhadores no emprego, resultado que nem sempre apenas 
salários competitivos eram capazes de conseguir (Palier 2010b). Sendo as 
instituições existentes financiadas e geridas por trabalhadores e empresá-
rios, os representantes dos trabalhadores no parlamento foram capazes de 
fazê-lo recusar o modelo de financiamento e gestão pelo Estado proposto 
por Bismarck, tornando-o, ao invés, em garantidor da solvência de enti-
dades criadas com natureza paraestatal. Desta forma, desenvolveu-se um 
sistema de solução de riscos sociais para trabalhadores industriais através 
de contribuições daqueles diretamente envolvidos, que evoluiu através da 
incorporação de outros grupos sociais e da extensão da cobertura a maior 
variedade de riscos. À altura da virada do século foram adicionados tra-
balhadores de escritório, depois trabalhadores agrícolas, a abordagem vol-
tou-se à família pela inclusão de dependentes. Os benefícios, inicialmente 
pequenos e insuficientes para a subsistência, e restritivos na sua qualifica-
ção para recebimento, foram sendo ajustados. A idade mínima de 70 anos 
para pensão por velhice foi reduzida para 65 anos em 1916; a República de 
Weimar aumentou os benefícios e adicionou cobertura do desemprego ao 
sistema em 1927. Nesta ocasião o sistema alcançou 4,2% do produto, mais 
do que o dobro de 1913. Porém, seu desenvolvimento ainda se encontrava 
em estágio precário: a pensão média ainda estava em torno de um terço dos 
rendimentos médios e os benefícios em geral não alcançavam a subsistên-
cia. Para esta insuficiência podem ter contribuído os problemas financeiros 
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do período e a maior importância assumida pelos acordos coletivos de tra-
balho no quadro da política social (Hentschel, 1989).

O período de reconstrução após a segunda grande guerra foi ponto de 
inflexão fundamental no que se refere à importância do dispêndio no pro-
duto. A reconstrução baseou-se na noção de economia social de mercado, 
em torno de ideias que serão tratadas na próxima seção. Aqui cabe adiantar 
que mecanismos de seguridade social fizeram parte de elementos pensa-
dos como fundamentais para trabalhar junto com as forças de mercado, 
sob controle do Estado. Combinando economia de mercado, instituições 
políticas e política social dentro da tradição de Bismarck, a reconstrução e 
o crescimento durante os anos dourados puderam acomodar demandas de 
sindicatos, grupos empresariais e democracia cristã sem conflitos – asso-
ciações e política de consenso foram os pilares da sociedade corporativista. 
Adenauer deu um tom ecumênico à democracia cristã, em particular no 
que se refere à política social, de forma a constituir um amplo partido de 
centro. Posteriormente, coalizão com social democratas, que abandonaram 
a agenda marxista, rendeu uma agenda mais temperada (Judt, 2005).

A reconstrução apresentou elementos de continuidade com o passado, 
apresentando características da tradição e cultura empresariais e da políti-
ca social. Do ponto de vista da seguridade, a continuidade se manifestou 
no fato do sistema ser centrado nas contribuições de trabalhadores assala-
riados e de seus empregadores, sendo o acesso aos benefícios dependente 
de e na proporção dos vencimentos e das contribuições dos trabalhado-
res. A participação na administração provê suporte organizacional para os 
sindicatos e legitimidade para se fazerem ouvidos no processo legislativo. 
Estamos descrevendo o que se conhece como modelo continental ou bis-
marckiano, do qual a Alemanha do pós-guerra é o caso clássico. O traba-
lho assalariado é referido a padrão de emprego masculino que se inicia 
após a escolaridade e prossegue até a aposentadoria de maneira estável e 
com curtas interrupções. Os esquemas de seguridade social proporcionam 
reposição de salários para circunstâncias bem definidas, correspondentes 
aos riscos que tornam o trabalhador temporariamente incapaz de ganhar 
o salário ou encerram sua capacidade de fazê-lo por idade ou invalidez. O 

ESM 2013.indd   124 20/03/14   14:43



125

C e l I A  l e S S A  K e r S T e n e T z K y  |  J A q u e S  K e r S T e n e T z K y 

arranjo é viesado do ponto de vista de gênero, sendo implícito que o salário 
é ganho pelo male breadwinner, e que o trabalho feminino é atípico, tem-
porário e suplementar do ponto de vista do sustento. O salário do chefe da 
família a sustenta, com necessidades adicionais do núcleo familiar atendi-
das por meio de transferências em dinheiro de acordo com fases da vida; 
quanto aos serviços de cuidado de crianças e idosos, estes são providos pela 
própria família, com Estado ausente do seu provimento (Palier, 2010a).

Até o fim dos anos dourados, economia alemã e sistema de segurida-
de evoluíram sem maiores problemas. Os problemas que se iniciam nos 
anos 70 com a crise do petróleo e se transformam e aprofundam no tem-
po, e as formas de seu enfrentamento permitem identificar três fases dis-
tintas na história da seguridade social alemã no período pós-anos doura-
dos (Hinrichs, 2010). A primeira inicia-se em meados da década de 1970 
e vai até meados dos anos 1990, caracterizando-se pelo enfrentamento de 
problemas nos marcos do paradigma bismarckiano. Assim, a elevação das 
despesas ligadas ao aumento do custo da assistência médica e os proble-
mas de desemprego que emergem com a crise do petróleo e que, embora 
com flutuações, se aprofundam, foram enfrentados com o aumento das 
contribuições. Estas sobem continuamente entre 1960 e 2005, de 24,4 a 
42,1% dos salários brutos. A identificação de nichos de alta qualidade 
no mercado mundial com aproveitamento da mão de obra qualificada 
alemã permitiu a uma parcela das empresas enfrentar os elevados salá-
rios e contribuições (e também a política de estabilidade monetária que 
então passa a vigorar), mas esta solução foi possível apenas para alguns 
segmentos da atividade econômica. Foi notório o uso de aposentadorias 
precoces como solução capaz de reduzir desemprego, mas não de resolver 
a equação envolvendo contribuições e dispêndio. De fato, o necessário 
aumento das contribuições agravou continuamente o elevado custo da 
mão de obra alemã e, desta maneira, o próprio problema de desemprego. 
No entanto, politicamente, a seguridade social foi preservada e defendida 
pelos grandes partidos. O período de recuperação dos anos 80 permitiu 
entrar nos anos 90 com otimismo com relação à tarefa social e econômica 
de unificação das duas Alemanhas. Em 1994 o sistema ganhou ainda a 
adição de cuidados de saúde de longo prazo, que já deve ser considera-
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da como enfrentamento de envelhecimento da população, embora ainda 
sem resolver a questão da característica contributiva do sistema, já que, 
embora tenha criado um ramo separado dos fundos de saúde, fixou na lei 
a contribuição e o nível máximo dos benefícios, de forma que portou o 
dilema de ter de elevar posteriormente a taxa de contribuição ou deixar 
deteriorar o valor real dos benefícios no caso de elevação dos custos dos 
serviços de saúde (Hinrichs, 2010, Streeck, 2009).

Em meados da década de 1990 se inicia a segunda fase pós anos dou-
rados, marcada pelo esvaziamento de otimismo da expansão passada. Nes-
ta fase estão em pleno desenvolvimento as transformações no capitalismo 
mundial a que fizemos menção na seção passada, de revolução tecnológica 
e economia do conhecimento e seus efeitos de desestabilização do merca-
do de trabalho, de transformação demográfica e de transformação da vida 
familiar. Até a década seguinte, com o sistema alemão de bem-estar per-
dendo sua capacidade de produzir harmonia e remédio sustentável para os 
riscos sociais, houve tentativas de reforma que não alcançaram consenso 
político, tendo sido bloqueadas no parlamento; e medidas aprovadas que 
terminaram por não ser implantadas por governos de composição distinta 
que se alternaram, como privatização e co-pagamento por pacientes. No 
entanto, as aposentadorias precoces foram sendo progressivamente restri-
tas. Como resultado, a década de 1990 foi período de mudanças modestas 
e que não alcançaram transformar a lógica do sistema.

A partir de 2001 se iniciou a terceira fase, marcada por reformas subs-
tanciais que impactaram a lógica bismarckiana do sistema de seguridade. 
Benefícios não baseados em contribuição, bancados pelo público em geral 
e não pelos segurados, apontando para a redução das contribuições abaixo 
de 40%, já haviam sido recentemente introduzidos através de um imposto 
sobre energia transferido ao orçamento do esquema público de pensões; 
uma nova taxa sobre tabaco foi canalizada para a área de saúde para cobrir 
benefícios como os ligados a maternidade; outras reformas na área da saú-
de incluíram contribuição do governo aos recursos da saúde, de forma que 
a participação do orçamento público na seguridade começou a representar 
uma transformação no padrão de financiamento. 
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No mercado de trabalho, a reforma Hartz (elaborada para o execu-
tivo por comissão presidida por Peter Hartz, então diretor de pessoal da 
Volkswagen), dentre outras mudanças institucionais, reequacionou a prote-
ção ao desemprego fundindo esquemas de desemprego e assistência social 
de forma que desempregados em idade de trabalho passaram a ter direito a 
um benefício básico e sujeito a teste de meios, adicionado a um montante 
para assegurar a moradia, sendo que aqueles anteriormente empregados (e 
que portanto contribuíram) recebem por um período encurtado (reduziu-
se de 32 a 12 meses) um benefício de desemprego de acordo com sua con-
tribuição, após o que recebem o benefício básico. O benefício está sujeito 
a condicionalidades como a aceitação de ofertas de trabalho. O orçamento 
público passou a fazer parte do financiamento. Desta forma, a mudança 
envolve encurtamento do período do benefício baseado na contribuição, 
participação do governo no financiamento, um novo benefício de ampla 
aplicação e baixo valor. Representa cobertura do risco social do desem-
prego que diferencia dois níveis de desemprego, o temporário e o de longo 
prazo. Políticas de ativação abrem o caminho de lidar com os problemas 
não apenas com benefícios em dinheiro, mas com serviços que objetivam 
recolocar os indivíduos em postos de trabalho.

Na esfera de gênero e família, houve mudança em relação à centrali-
zação dos benefícios no trabalhador masculino, na direção da conciliação 
de trabalho e vida familiar através da combinação de políticas de gênero, 
ativação e serviços de qualidade. No lugar da licença por três anos, com a 
mãe retornando a seu emprego de meio expediente após este tempo, quan-
do a criança já tem idade para ir ao jardim de infância, a interrupção do 
trabalho passou a ser encarada como reduzindo o capital humano. Foram 
introduzidos incentivos ao encurtamento do período da licença, subsídios 
para criação de horário integral, foram reavaliados os auxílios para crian-
ças. Assim, no governo de coalizão de 2005, que reuniu CDU e SPD sob a 
liderança de Angela Merkel, as políticas de família foram transformadas 
entre 2006 e 2008, com redução de impostos por conta de custos de cuida-
do infantil, uma nova lei de licença parental, e promessas de investimentos 
em cuidado de crianças de idade inferior a três anos. A licença foi reduzida 
para 12 meses, extensível por mais dois para o pai ou mãe que não aquele 
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que ficou de licença de doze meses; o benefício conta com financiamento 
do orçamento federal. A reforma leva em conta a necessidade de desen-
volver educação de crianças de idade inferior a três anos, e está mirando, 
a exemplo dos países escandinavos, na redução da pobreza infantil e no 
aumento das taxas de fecundidade. Abre caminho para lidar com as novas 
realidades da vida social, na qual a família não corresponde mais ao mo-
delo de male breadwinner e wife housekeeper, há famílias uniparentais, é 
baixa a taxa de fecundidade e o envelhecimento das populações precisa ser 
enfrentado, de novo, com serviços do Estado e não mais meramente com 
benefícios em dinheiro (Hinrichs, 2010).

De maneira geral, a terceira fase é marcada por reformas para enfren-
tamento de novos riscos sociais e por modificação em relação ao padrão 
de financiamento da seguridade; cabe observar que, se as mudanças não 
permitem especificar os contornos de um novo modelo que se estaria for-
mando, fica claro que a reforma criou segmentação da população quan-
to a benefícios, introduzindo um dualismo no sistema de welfare alemão 
(também observável em outras experiências continentais): ao lado dos es-
quemas tradicionais remanescentes, uma vertente secundária de trabalho e 
bem-estar está se desenvolvendo, formada de empregos “atípicos”, políticas 
de ativação e benefícios focalizados por teste de meios, e a população não 
mais é coberta pelos mesmos princípios (Palier, 2010b).

2.2  Dinamarca1

Da mesma maneira que no caso alemão, o welfare state dinamarquês 
pode ser considerado como peça integrante do processo de desenvolvi-
mento capitalista pelo qual a Dinamarca transitou de sociedade agrária a 
moderna. As origens podem igualmente ser localizadas no final do século 
dezenove, quando teve início o apoio oficial a associações voluntárias, bem 
como inovações institucionais e de políticas públicas. Foi nesta época que 
surgiu e se institucionalizou o estilo de parceria social dinamarquesa, en-

1  A análise do caso Dinamarquês desta subseção reproduz material de Kerste-
netzky e Kerstenetzky (2014).
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volvendo densos grupos de interesse e o Estado em uma longa tradição de 
elaboração de políticas por meio de consensos.  Foi também então que as 
raízes da noção de transformação econômica negociada foram lançadas, 
incluindo troca de restrição salarial por direitos sociais. Outros ingredien-
tes foram a intensa mobilização política e governos social-democratas, que 
duraram cerca de cinquenta anos, ao longo do século XX até os anos 1970. 

Após a segunda guerra mundial, sob liderança social-democrata, os 
contornos maduros do Estado de bem-estar dinamarquês tomaram forma: 
após flertar brevemente, no entre guerras, com princípios de seguridade de 
tipo alemão, os dinamarqueses optaram pelo universalismo, combinando 
elevados níveis de adequação dos benefícios com uma visão abrangente de 
proteção social (Esping-Andersen, 1990). Foi concebida uma variedade de 
benefícios e serviços de qualidade, financiados por impostos, para proteger 
a totalidade dos cidadãos das incertezas do ciclo da vida e vicissitudes eco-
nômicas e intergeracionais. Nos anos dourados entre 1945 e 1973, o Estado 
de bem-estar veio a ser também instrumental para alcançar níveis elevados 
de emprego e de atividade econômica. Foi importante fonte de empregos 
(em torno de 30% do emprego, em sua maior parte feminino) e facilitou a 
participação econômica feminina, ao introduzir creches universais e po-
líticas de família, como licenças maternidade e paternidade remuneradas 
e pensões familiares. O modelo de família de duas fontes de rendimentos 
(dual-earner) foi encorajado e provou mais tarde ser um potente escudo 
contra a pobreza infantil e um futuro pobre, colocando a Dinamarca em 
posição privilegiada entre os países da OECD. O investimento em educa-
ção na primeira infância também mostrou-se um equalizador de perspecti-
vas de vida. Finalmente, a criação de um sistema de emprego público, outra 
inovação do período, veio a mostrar-se estratégica nas décadas seguintes.

Quando sobreveio a crise dos anos 1970 e tornou-se clara a necessidade 
de mudanças estruturais na economia e na sociedade, os dinamarqueses, ao 
mesmo tempo que mantiveram-se fiéis ao seu estilo consensual de elaboração 
de políticas, liberalizaram suas políticas econômicas e expandiram e recali-
braram suas políticas sociais, disto obtendo benefícios. De fato, embora tenha 
elevado continuamente a despesa social de forma a ultrapassar a metade da 
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despesa pública e um terço do PIB nos anos 2000,  a Dinamarca beneficiou-se 
da economia do conhecimento e da globalização, atingindo os resultados mais 
elevados no índice de competitividade do Fórum Econômico Mundial e de 
PIB per capita nos anos 2000, além de níveis máximos de participação da força 
de trabalho e baixo desemprego já nos anos 1990 (Kenworthy 2004).

Duas inovações associadas ao alto grau de autonomia nacional na for-
mulação de políticas, raro em um contexto de liberalização econômica e 
integração europeia, parecem responsáveis por alçar a Dinamarca à dian-
teira da economia do conhecimento e prosperidade social. A primeira é a 
flexiseguridade (“flexicurity”), combinação de mercado de trabalho flexível 
e benefícios de bem-estar generosos com políticas de mercado de traba-
lho ativas. Ao acomodar os anseios de mercados competitivos por flexibi-
lidade com os de trabalhadores por segurança econômica, estas políticas 
proporcionam treinamento e retreinamento de longo prazo, adicionando 
desta forma perspectivas de maior qualificação, melhores postos de tra-
balho e aprendizado ao longo da vida à flexibilidade do trabalho. A ou-
tra inovação é o suporte público a investimentos privados em inovação. 
Combina coordenação e financiamento com despesas do Estado de bem
-estar: educação pública universal, treinamento e retreinamento da força 
de trabalho, aprendizado ao longo da vida e educação na primeira infância, 
promotora de habilidades cognitivas, em combinação com benefícios mo-
netários que contribuem para garantir a atividade contínua da população 
(Huo e Stephens, 2012). Estas políticas interagiram positivamente com o 
chamado “aprendizado discricionário”, forma de organização do trabalho 
com ênfase na autonomia dos trabalhadores, disseminado pela maioria dos 
empregos dinamarqueses (Huo e Stephens, 2012), para o que contribuiu a 
elevada densidade sindical típica do Estado de bem-estar nórdico (Esser e 
Olsen, 2012). O aprendizado discricionário, muito valorizado nos sistemas 
de inovação em rede (networked innovation systems), onde há alto grau de 
cooperação entre firmas, empregadores e locais, acarretou elevado nível de 
satisfação no trabalho (EC, 2004).

Enquanto o Estado desempenhava novas funções – de fato, atualizan-
do o compartilhamento e  atendimento a riscos sob novas circunstâncias 
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– mais de seu funcionamento interno ia se tornando aparente. Burocracias 
nórdicas são conhecidas por sua qualidade, mas uma característica adi-
cional é terem florescido dentro da tradição democrática de negociação e 
parceria com os principais interesses organizados. Na variedade de comis-
sões e comitês de consulta, preparação de legislação e implementação de 
políticas, em conjunto com o sistema político, funcionários públicos dina-
marqueses praticam sua relativa autonomia ao mesmo tempo que dividem 
o espaço político com atores sociais centrais (Crouch apud Kaspersen e 
Schmidt-Hansen, 2006). Estes, por sua vez, se cultivam em deliberação pú-
blica quanto ao bem-estar, à organização de firmas e assuntos econômicos 
e sociais relevantes (Boyer, 2008) – um processo que, embora não elimine 
conflitos, minimiza impasses e a necessidade de intervenção de cima para 
baixo. Mais recentemente, a partilha do poder se estendeu a uma varieda-
de de associações e agendas de cidadãos e tornou-se menos centralizada, 
reforçando ainda mais o componente direto da democracia dinamarquesa 
(Boyer, 2008). Este tipo peculiar de estatização deve constituir uma das ex-
plicações para o reduzido grau de insatisfação dos dinamarqueses com a 
globalização, por facilitar a negociação de direitos sociais por competitivi-
dade, e desse modo tornar o crescimento compartilhado. Uma ilustração é 
a reforma do mercado de trabalho de 1994 que introduziu a flexiseguridade 
(Kaspersen e Schmidt-Hansen, 2006).

Observou-se que o investimento centrado nas pessoas e ao longo de 
suas vidas priorizado pelos dinamarqueses não significa meramente que 
sua orientação igualitária se traduza em igualdade aqui e agora – uma por-
ção de pessoas se move do emprego ao desemprego e de volta ao emprego 
ou educação e treinamento – como também em igualdade de chances de 
vida e proteção (Esping-Andersen, 1999), especialmente à medida que o 
país embarca na economia inovativa e experimental, um ambiente de mu-
danças e incerteza. 

Enquanto o modelo socioeconômico parece enraizado em um ethos 
febrilmente mercantil, resta saber se será capaz de resistir às desigualdades 
crescentes e ameaças à solidariedade social que assombram as economias 
do conhecimento. Até o momento o processo foi em sua maior parte ne-
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gociado e, em consequência, o alinhamento de meios e fins do desenvolvi-
mento, a alma do regime dinamarquês, segue garantindo uma economia 
política que lhe dá suporte.

3. SuBSIDIArIeDADe e unIverSAlISMo

Nesta seção, nos voltamos para a explicitação dos princípios que consti-
tuem a alma mater dos modelos sociais alemão e dinamarquês, respectiva-
mente, o universalismo e a subsidiariedade. Vamos analisá-los a partir do 
contexto da reforma da política social alemã no imediato pós-guerra, que 
é o cenário onde se desdobra o confronto doutrinário entre a democracia 
cristã e a socialdemocracia.

Com o auxílio de especialistas alemães, as forças aliadas de ocupação 
da Alemanha produziram no imediato pós-guerra uma proposta de refor-
ma da política social que a aproximava bastante do modelo beveridgiano 
de políticas universais e uniformes. Caso implementada, a reforma teria 
sido concomitante à reforma britânica (1945-1948) e, em espírito, bastante 
semelhante. Basicamente, propunha a universalização e a uniformização 
dos benefícios monetários da seguridade social, incluindo categorias tra-
dicionalmente excluídas (como os autônomos) na elegibilidade a benefí-
cios básicos. Em contraste com a reforma britânica, a ideia era reduzir o 
subsídio estatal a zero, fazendo o financiamento do esquema repousar ex-
clusivamente em contribuições. Várias influências concorreram para esse 
desenho, entre elas a participação de especialistas britânicos recrutados na 
fina flor do serviço público inglês, o envolvimento de experts alemães com 
fortes vínculos com os sindicatos, mas também a preocupação das forças 
de ocupação, sobretudo britânicas, com a autossuficiência do esquema ale-
mão e o alívio ao bolso do contribuinte inglês na forma de menores subsí-
dios. A proposta encontrou forte oposição no seio das forças de ocupação e 
principalmente entre os parceiros alemães, e acabou sendo retirada quando 
a própria Grã-Bretanha deixou de prestigiá-la (ela foi adotada apenas no 
setor russo). Em seu lugar foram retomadas as políticas sociais da época 
de Weimar que, como vimos na sessão passada, remontam à tradição de 
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política social bismarckiana, o que foi ratificado pelo primeiro Parlamento 
alemão do pós-guerra (legislatura de 1949 a 1953) sob a liderança da de-
mocracia-cristã. A tradição foi seguida com o apoio da seguridade social 
em contribuições, e uma forte correlação entre ganhos no mercado de tra-
balho, contribuições e benefícios monetários a serem auferidos nas várias 
possíveis contingências (idade, doença, morte, desemprego), preservando 
os diferenciais de status presentes no mercado de trabalho. Ao fim da pri-
meira legislatura a Alemanha retoma a liderança na política social euro-
peia, com quase 20% do produto (interno líquido) destinado à seguridade 
social (Grã-Bretanha, 12,5%; Suécia, 13,5%) – um dado significativo, mes-
mo considerando o número elevado de beneficiários devido à guerra e um 
produto nacional comparativamente baixo (Hockerts, 1981), o que tornava 
os benefícios inadequados e deixava muitas lacunas.

A socialdemocracia também produziu um plano próprio para refor-
mar a política social alemã, em 1952. Esse plano foi fortemente influenciado 
pelo Relatório Beveridge, numa curiosa “autoinfluência”, na medida em que 
um de seus mentores, Walter Auerbach, foi também um dos consultores de 
Beveridge na formulação do plano inglês quando se achava imigrado em 
Londres. Outra influência identificada é a da política social sueca e da Con-
ferência de Philadelphia, de 1944, da Organização Internacional do Traba-
lho. O plano propugnava o universalismo e a uniformização da cobertura, 
como políticas de garantia de renda que visavam a eliminação da pobreza, 
preocupação de resto compartilhada com o plano democrata cristão.  Mas, 
no espírito do relatório britânico, introduzia novas responsabilidades pú-
blicas (frente à tradição de política social alemã), as “pré-condições” para o 
sucesso da política social: uma política econômica que promovesse o pleno 
emprego, a provisão abrangente de saúde e de serviços de reabilitação para 
o trabalho, e a provisão de prestações familiares (child allowances). Ade-
mais, a socialdemocracia propunha que se pudesse acumular por sobre os 
mínimos nacionais iguais da seguridade universal benefícios relacionados 
aos ganhos, que seriam financiados por contribuições, como no modelo 
sueco. Esse debate permite singularizar a divergência de pontos de vista 
doutrinários: a política social defendida pela democracia cristã tinha uma 
natureza mais passiva e compensatória e, em particular, não era motivada 
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pela ideia de correção da distribuição de renda e bem-estar gerada pelo 
mercado. Hockerts (1981) observa que a democracia cristã era campeã de 
valores como iniciativa privada, incentivos à responsabilidade individual 
pela própria segurança, e limitada intervenção do estado na vida econô-
mica e social. O plano do partido socialdemocrata, em linha com o tra-
balhismo britânico e a social democracia sueca, em contraste, pressupõe 
um papel também ativo para a política social, por exemplo, na promoção 
do pleno emprego, e não apenas na compensação pelo desemprego, e uma 
função preventiva, não apenas compensatória, ao, por exemplo, promover 
o aumento da capacidade para o trabalho (p. ex., provisão de saúde e pro-
gramas de reabilitação) e impulsionar a demanda de consumo ou estabilizá
-la em momentos de crise e ao longo da vida das pessoas.

Aparentemente estaríamos confrontando dois modelos, um baseado 
na maximização da responsabilidade individual, outra na maximização da 
responsabilidade pública. Contudo, a distinção é mais sutil. Uma proposta 
de reforma encomendada por Adenauer nos anos 1950, antes da grande re-
forma da previdência alemã de 1957, revela o acolhimento parcial do para-
digma britânico de prevenção e reabilitação, e no geral, o reconhecimento 
de que o sistema econômico tal como organizado engendra custos sociais 
(linguagem muito utilizada por Richard Titmuss, um dos mais importantes 
personagens da política universalista britânica do pós-guerra) que preci-
sam ser neutralizados. Há muitos contatos entre especialistas alemães en-
volvidos no projeto e especialistas ingleses afinados com a reforma Beveri-
dge, e vantagens e desvantagens são reconhecidas no plano britânico: entre 
as primeiras, a simplicidade e praticidade, os princípios de prevenção e rea-
bilitação; entre as últimas, os benefícios muito baixos e o desenvolvimen-
to de um welfare ocupacional (no qual as empresas pagam por benefícios 
diferenciais para seus trabalhadores, em adição à pensão básica universal). 
Na linha da prevenção, o grupo tende a aceitar a tese geral de Beveridge de 
que o estado tem de se envolver na garantia das “pré-condições”: garantir 
o direito ao trabalho, adotar uma visão produtivista das políticas sociais, 
incluir as prestações familiares (para prevenir a pobreza infantil e das famí-
lias) que não tinham lugar cômodo em um sistema baseado exclusivamente 
no “problema do trabalhador”, ou seja, a perda eventual da capacidade de 
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trabalhar. A despeito da proposta do grupo de especialistas montado por 
Adenauer encontrar fortes resistências na democracia cristã e de conse-
quentemente não ter sido encampada, foi no contexto do debate que se se-
guiu que emergiu o princípio de subsidiariedade, para esclarecer o escopo e 
o limite da intervenção do Estado apoiada por esse grupo político. 

Em 1957, Adenauer faz aprovar a grande reforma da previdência ale-
mã. A reforma é grandiosa, representando forte correção dos benefícios e a 
introdução das chamadas “aposentadorias dinâmicas” que são reajustadas 
de modo a alinhar os padrões de vida do trabalhador quando inativo com 
os que obtinha quando ativo. A Alemanha confirma a posição de liderança 
europeia na política social (em níveis de gasto social, contribuições e bene-
fícios), tendo sido mais bem sucedida que a Grã-Bretanha em afastar o te-
mido fantasma da pobreza na velhice, por meio da promoção de uma vasta 
redistribuição horizontal (entre ativos e inativos), do reforço ao status e ao 
desempenho. A Inglaterra contava então com benefícios igualitários que 
mal cobriam o mínimo de subsistência e acabavam criando fortes desigual-
dades (entre ativos e inativos, e entre inativos com pensões ocupacionais e 
com pensões públicas). O fluxo migratório então se inverteu, sendo a Ale-
manha o destino de especialistas ingleses interessados em entender o novo 
sistema e as causas de seu sucesso. Desse processo de fertilização recíproca, 
que remonta à primeira visita de Beveridge à Alemanha para conhecer o 
seguro social bismarckiano nas primeiras décadas do século XX, resultará 
a reforma inglesa de 1959, que introduz pensões relacionadas aos ganhos, e 
a reforma alemã de 1972, que passa a garantir uma seguridade mínima ade-
quada para todos os segurados. No final da era Adenauer, a República Fe-
deral Alemã era um welfare state avançado, com cobertura quase universal 
dos trabalhadores e contribuições e benefícios elevados (Hockerts, 1981).  

A grande reforma de 1957 se assentou no princípio da subsidiariedade. 
Em termos estritos, este princípio, que remonta à doutrina social católica, 
quando transposto para o estado social assenta a intervenção deste na noção 
de que sua principal função é garantir que os diferentes órgãos sociais infe-
riores, que se localizam entre o indivíduo e o Estado, possam eles próprios 
assumir responsabilidades por sua própria condição, e que haja harmonia 
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entre esses órgãos a fim de que seja mantida a ordem do todo, uma ordem 
orgânica, natural. A intervenção do Estado deverá sempre ser subsidiária, o 
último recurso quando falham os demais, mas também é central na produ-
ção ou no fortalecimento de “comunidades”, e claramente é essencialmente 
“social” na produção/reprodução de solidariedades e sociabilidades. Esse 
princípio se assenta em uma teoria social segundo a qual a sociedade é 
um amálgama de grupos ou corpos sociais, dentro dos quais os indivíduos 
devem florescer como pessoas, isto é, seres que só fazem sentido dentro de 
um grupo social que a eles atribui funções e papeis. Firmas, associações, 
sindicatos, famílias, são alguns desses grupos. O mais importante é a fa-
mília, no seio da qual se desenvolvem trabalhadores e empregadores, que 
deverão cooperar no mercado, e cuidadoras, que se responsabilizarão pelos 
dependentes e cultivarão os laços comunitários de vizinhança. A política 
social fortalece o grupo, este cuida do indivíduo (Van Kersbergen, 1995).

Enquanto a chamada grande tradição católica vaticanista, tendo evo-
luído para uma compreensão da questão social como engendrada pelas 
próprias relações econômicas e sociais, sustentava à época que o principal 
esteio do pobre é a obrigação de caridade do cristão, a democracia cristã 
europeia desenvolve uma “pequena tradição” que, reconhecendo a origem 
da questão social nas economias de mercado, assinala um papel importante 
para o Estado, dada a escala do problema. Esse papel, contudo, se realiza no 
reforço às comunidades (e seus vínculos) em sua capacidade de autopro-
teção e não na provisão direta de serviços. Nas condições capitalistas, em 
que o sustento dos trabalhadores depende da remuneração que obtém no 
mercado de trabalho, é fundamental que essa remuneração seja adequada e 
que o homem e sua família tenham sua existência digna atendida de modo 
suficiente por esses ganhos. Na incapacidade de trabalhar, deve o trabalha-
dor e sua família poder contar com benefícios monetários que emanem 
de fundos de seguro coletivamente organizados por meio de seus vínculos 
com o emprego e o ramo de sua ocupação – o acúmulo desses fundos e 
sua administração devem ser organizados autonomamente pelos parceiros 
na cooperação social, trabalhadores e empregadores. Apenas na ausência 
desses corpos sociais é que cabe ao Estado prover assistência direta. Mas, 
ele deve arbitrar as relações entre os corpos sociais de modo a garantir a 
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eficácia destes como provedores em primeiro instância de bem-estar. A 
propriedade privada, que separa, na produção, capitalistas e trabalhadores, 
é concebida como natural (e não histórica e objeto de contestação), mas 
junto com o direito a ela o proprietário contrai a obrigação de desenvolver 
relações justas com os seus trabalhadores, de quem depende para os seus 
ganhos, do mesmo modo que aqueles dependem destes, e o estado é o fiador 
dessas relações equilibradas. Nesse sentido ele estimula o desenvolvimento 
de grupos industriais, no interior dos quais trabalhadores e empregadores 
arbitram conjuntamente a gestão dos negócios, em um processo conhecido 
como co-determinação.  A divisão orgânica de trabalho que se desenvolve 
no capitalismo é pensada como essencial na produção de uma ordem natu-
ral ao atribuir papéis e funcionalidades a cada órgão social, e no interior de 
cada um deles, às várias capacidades esperadas dos participantes, e cuidar 
para que a relação entre os órgãos promova harmonia, e não conflito ou 
ressentimento. Entre os órgãos sociais, destaca-se a família, como já men-
cionado, lócus do desenvolvimento de “pessoas completas” cujo sentido re-
quer a completude do indivíduo via a referência ao seu pertencimento a um 
grupo social. O apoio do estado à produção ou reprodução das famílias está 
em garantir que homens e mulheres no interior das famílias possam exer-
cer os papeis esperados, o do homem de manter o lar, o da mulher de criar 
e cuidar dos dependentes, funções que se associam a vocações naturais de 
um e de outro, em uma divisão do trabalho essencial para a reprodução do 
todo orgânico representado pelo grupo familiar – primeiro e mais impor-
tante recurso de todo indivíduo para a satisfação de suas mais variadas ne-
cessidades. A seguridade social estatutária, erigida como principal política 
social do estado subsidiário, cuida de fortalecer cada órgão social em sua 
capacidade de satisfazer as responsabilidades que lhes são próprias (e não 
de garantir a cada indivíduo direitos sociais individuais): fazê-la recair em 
contribuições de trabalhadores e empregadores, reforçando a responsabili-
dade de grupos industriais por seus membros, fazer recair sobre a unidade 
familiar na pessoa de seu chefe a responsabilidade de prover a subsistên-
cia de seus membros (por meio de seus proventos, quando ativo, e de sua 
aposentadoria e pensão quando inativo e não mais presente), o que inclui 
suas necessidades de consumo de bens e de serviços, e sobre sua esposa a 
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responsabilidade pelos cuidados domésticos. A inclusão de “prestações fa-
miliares” nesse sistema foi equacionada com base na responsabilização dos 
empregadores (suas contribuições), organizados em ramos industriais, que 
dessa forma organizam fundos e governança. Em particular, a seguridade 
social subsidiária é obediente a princípios de justiça distributiva (como o 
princípio de equivalência entre benefícios e contribuições), mas não a prin-
cípios de justiça redistributiva pelos quais indivíduos com ganhos maiores 
devam subsidiar melhores ganhos para os com menores recebimentos. As 
desigualdades são entendidas como naturais, corolários da ordem orgânica, 
constituída como harmonia entre distintos corpos sociais, com capacida-
des e desempenhos diferentes, porém todos igualmente necessários. Essas 
diferenças devem ser preservadas e reconhecidas no status social diferen-
ciado (Van Kersbergen, 1995).

O princípio de subsidiariedade faz fronteira de um lado com o Estado 
minimalista, voltado principalmente para políticas assistenciais financia-
das por impostos e providas apenas para pobres meritórios, e sua crença na 
capacidade de economias de mercado proverem bem-estar, de outro, com 
um Estado provedor de tipo social democrata ou baseado em planejamento 
central. Há a rejeição explícita do laissez-faire e a concepção de que uma 
economia de mercado tem de estar enraizada social e moralmente, porém 
há limites claros ao protagonismo do Estado indicados por sua função sub-
sidiária. O contraste foi inicialmente com um estado planejador do tipo so-
cialista, mas no debate com a socialdemocracia, foram também rejeitadas 
funções “keynesianas” do Estado, como seu papel eventual na promoção 
do emprego. (Essa rejeição, pode-se adiantar, foi em grande parte facilitada 
pelas circunstâncias peculiares da sociedade de crescimento do pós-guerra 
europeu, onde o desemprego era uma preocupação apenas eventual e as 
desigualdades não chegavam a se configurar em ameaça para outras di-
mensões da vida social.) 

Em contraste, o universalismo do pós-guerra que encontra abrigo na 
socialdemocracia alemã baseia em uma teoria social e em princípios nor-
mativos distintos a necessidade de garantia universal e igual de renda apoia-
da no status da cidadania, provisão de serviços amplos e compromisso com 
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o pleno emprego. O estado do bem-estar de tipo beveridgiano encontra sua 
racionalidade na noção de que todos os membros de uma comunidade po-
lítica, em virtude exclusivamente desse pertencimento, são titulares iguais 
de direitos sociais. Sua base é fortemente individualista (no sentido de que 
cada indivíduo, separadamente, é sujeito de direitos sociais) e igualitarista 
(igualdade de direitos a despeito de origem e pertencimento a grupos so-
ciais). Essa visão de uma comunidade de iguais em direitos se sobrepõe a 
um sistema econômico que diferencia e desiguala os indivíduos, a partir de 
desigualdades sociais originadas historicamente. O Estado é aqui o agente 
da mudança social (não apenas um moderador de efeitos indesejados do 
mercado) na medida em que uma de suas principais funções é minimizar 
as desigualdades sociais (históricas, não naturais) ao impor o cumprimento 
de direitos iguais. A crítica ao sistema de mercado é nesse contexto bem 
mais profunda: os direitos sociais iguais (no fundo, oportunidades sociais 
iguais) visam a corrigir a injusta distribuição econômica (que reflete injus-
tas desigualdades de oportunidades históricas). Essas premissas, contudo, 
não foram suficientes para operacionalizar na Inglaterra (a pioneira) nas 
primeiras décadas do século passado um sistema de bem-estar que reduzis-
se significativamente a pobreza e as desigualdades. Nesse quesito, o sistema 
subsidiário alemão superou o sistema universal inglês. No início da década 
de 1980 a pobreza (da renda disponível) na Alemanha é equivalente à sue-
ca, e o nível de desigualdade de renda é inferior ao da Dinamarca. 

Aqui é necessário cautela. Na verdade, o sistema subsidiário alemão se 
revelou um sistema universal, senão na igualdade dos padrões de vida ao 
menos na cobertura e nos níveis elevados de reposição de renda, muito em 
função das circunstâncias específicas que prevaleceram nos anos dourados: 
crescimento econômico, liderança do setor industrial, pujança dos sindi-
catos, elevados patamares salariais com relativamente baixa desigualdade 
entre os níveis, demografia favorável (em termos da relativamente baixa 
proporção de idosos e do aumento das taxas de fecundidade no pós-guer-
ra) e família tradicional, onde o trabalho fora é principalmente masculino e 
o trabalho de casa é essencialmente feminino. Com a prevalência de pleno 
emprego, praticamente todos os trabalhadores encontravam-se cobertos 
pela seguridade social, e ainda que com diferenciação de benefícios, na me-
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dida em que estes refletem a distribuição no mercado, as desigualdades não 
são tão elevadas; além disso, suas mulheres e filhos bem como os idosos na 
família achavam-se igualmente protegidos por meio dos salários e benefí-
cios dos chefes de família.  Esse quadro, como vimos na seção 1, é profun-
damente alterado com a nova realidade das sociedades pós-industriais, que 
trazem as dificuldades e reformas vistas na seção 2.

Se a combinação “sociedade industrial-estado subsidiário” se revelou 
bem sucedida enquanto a combinação “sociedade industrial-estado social 
universal” não tanto (pelo menos na versão britânica), com as sociedades 
pós-industriais, é a combinação “sociedade pós-industrial-estado subsi-
diário” que não se mostra eficiente, já que as premissas sobre as quais se 
baseia a intervenção pública não se verificaram na experiência concreta 
dos países (famílias estáveis, mercado de trabalho sólido, desigualdades 
justas, pobreza desprezível). Contudo, a nova realidade também vai pres-
sionar o universalismo a se desdobrar em novas experiências, por exemplo, 
intensificando os aspectos de investimento social do Estado (conjunto de 
intervenções que visam a aumentar a capacidade produtiva agregada, e de 
modo geral, facilitar a inserção da população em idade ativa no mercado 
de trabalho, incluindo as mulheres e os jovens), ampliando o leque de in-
tervenções para além das tradicionais políticas de manejo da demanda de 
cunho keynesiano.

Portanto, para além do confronto entre duas concepções de bem dis-
tintas (a sociedade como um organismo formado de órgãos inferiores bem 
ordenados e harmonicamente hierarquizados versus uma sociedade de in-
divíduos que compõem uma comunidade política de cidadãos iguais em 
direitos), as visões da subsidiariedade e do universalismo põem em con-
fronto diferentes teorias sobre a realidade social.

4. PoSSÍveIS lIçõeS PArA o BrASIl:  
MerCADo De TrABAlho e PolÍTICAS De fAMÍlIA

O estado social no Brasil teve um importante impulso formativo no en-
tre-guerras, a partir dos anos 1930, com a legislação do trabalho e o re-
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conhecimento de direitos sociais dos trabalhadores. A influência do mo-
delo de seguro social alemão é geralmente reconhecida. Curiosamente, 
no mesmo período em que se discutia a reforma da política social alemã 
no período de reconstrução do pós-guerra, no Brasil, Vargas tentava sem 
sucesso criar o Instituto de Seguridade Social Brasileiro também com in-
tento beveridgiano (que muitos à época viam como necessidade de racio-
nalização do sistema). No caso brasileiro, como no alemão, também havia 
a esperança de que a industrialização e a urbanização acabariam por es-
tender a todos os trabalhadores (e por meio deles a suas famílias) a pro-
teção social fornecida pelo seguro contributivo. Contudo, e em contraste 
com a experiência alemã, nosso desenvolvimento social foi bastante in-
completo, pois a questão agrária não foi enfrentada e a questão urbana, 
em consequência, tampouco, fazendo com que a esmagadora maioria da 
população trabalhadora, vivendo na informalidade, não estivesse sob a 
proteção nem da legislação do trabalho nem da proteção previdenciária. 
Não obstante, um caminho estava traçado, que era o do acesso à proteção 
social por meio do emprego formal em profissão regulamentada – o que 
acabou produzindo uma proteção social fortemente pró-cíclica. Essa tra-
jetória é interrompida com a redemocratização do país e, sobretudo, com 
a Constituição de 1988 que, introduzindo direitos sociais amplos (inclusi-
ve não contributivos), dispara um crescimento da cobertura populacional 
e dos gastos sociais em conjuntura econômica pouco propícia. Seguro 
desemprego, aposentadoria rural não contributiva, assistência social, saú-
de pública e universal vão ampliando a quantidade de riscos cobertos, 
ao mesmo tempo em que estabelecem um mínimo social (Kerstenetzky, 
2012). Não nos parece um exercício profícuo enquadrar o modelo social 
brasileiro dentro de uma tipologia aplicável para países desenvolvidos, 
até porque se trata de um país menos desenvolvido, com problemas e 
gargalos históricos a superar. Entretanto, em uma perspectiva de pen-
sar a política social como veículo para o desenvolvimento parece inte-
ressante estabelecer a possibilidade de um aprendizado – especialmente 
se tivermos em conta que o país passa por transformações estruturais em 
seu sistema econômico, em sua demografia e em sua estrutura social se-
melhantes às por que passam os países desenvolvidos e concebivelmente 
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tendo origem nas mesmas causas. Assim, o envelhecimento populacional, 
a diversificação das famílias, as fragilidades de um mercado de trabalho 
dominado pelo setor de serviços e as pressões exercidas pela globalização 
irmanam na mesma família de desafios países tão diversos quanto o Bra-
sil e a Dinamarca ou a Alemanha.

Nesta seção meramente indicamos algumas oportunidades represen-
tadas pela situação específica do país. Em primeiro lugar, o Brasil é cam-
peão em desigualdades, sintoma agudo de subdesenvolvimento. De fato, 
desigualdades intensas e duradouras são signo não apenas de injustiça 
social (oportunidades sociais desiguais que se perenizam por gerações), 
como de desperdício de potencial produtivo e ameaça à coesão social, en-
tre outras dimensões deletérias ao desenvolvimento. Na medida em que 
a redução das desigualdades requer democratização de oportunidades e 
ao mesmo tempo estas tem efeitos de transbordamento sobre dimensões 
econômicas essenciais ao desenvolvimento econômico fica estabelecido o 
campo da interação entre políticas sociais e impactos econômicos. Nesse 
âmbito, ao lado da efetiva implementação de educação e saúde universais 
prevista na Constituição brasileira, parece importante o avanço decisi-
vo sobre as políticas de conciliação da vida familiar com o trabalho (em 
particular, creches públicas e serviços de cuidados externos aos idosos), 
que permitam a participação das mulheres no emprego e viabilizem seus 
planos de maternidade (elementos cruciais para fazer face aos desafios 
do declínio da taxa de fecundidade para níveis de sub-reposição), e me-
lhorem as chances de vida das crianças (creches públicas de qualidade 
para estimular suas habilidades cognitivas). Outra política social de últi-
ma geração são as políticas ativas de mercado de trabalho, que visam não 
apenas à inserção e reinserção de trabalhadores no mercado de traba-
lho, mas também prover educação continuada ao longo da vida ativa do 
trabalhador, para permitir a ampliação de suas qualificações e melhorar 
sua mobilidade ocupacional, efeitos “produtivistas” (Kerstenetzky, 2012). 
Essas políticas que são a marca registrada da liderança nórdica pós anos 
1990 (especialmente dinamarquesa), e que assinalam o universalismo 
atualizado para as condições de sociedades pós-industriais, têm sido ex-
perimentadas na Alemanha especialmente a partir de 2007, e se os resul-
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tados nórdicos já são perceptíveis (aumento da fecundidade para níveis 
de reposição, menores desigualdades intergeracionais do mundo desen-
volvido, maiores taxas de participação econômica de mulheres e meno-
res níveis de desigualdades educacionais), dentro em breve será possível 
constatá-los também no país que inventou o estado social.
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em Ciência Política (European University Institute), é professora titular da Univer-
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o livro O Estado do Bem-Estar Social na idade da razão – a reinvenção do estado 
social no mundo contemporâneo pela editora Campus/Elsevier. Seus interesses de 
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das desigualdades e paradigmas de desenvolvimento.

Jaques Kerstenetzky | Doutor em Economia (UFRJ), é professor associado do 
Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Possui várias 
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ses de pesquisa atuais incluem sistemas de negócios comparados, teoria econômica 
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Tripé Brasileiro em Xeque

Wellington Gomes Lucas

1. InTroDução

A consolidação dos fundamentos da economia brasileira iniciou em 1999 
com a mudança do regime cambial e a política macroeconômica teve como 
base o Tripé: Regime de Meta de inflação, Câmbio Flutuante e Meta Fiscal.

Ao longo de uma experiência de quase 14 anos, o Tripé conseguiu res-
taurar a confiança dos investidores e gerar estabilidade financeira e sustenta-
bilidade fiscal. Desde sua implementação, apenas a Meta Fiscal do Tripé ficou 
mais perto do centro dos objetivos para ela traçados, enquanto que os outros 
dois pilares operaram em intervalos mais flexíveis. O centro da Meta de Infla-
ção, por exemplo, só foi alcançado em três oportunidades (2000, 2006, 2007 e 
2009) e a flutuação cambial nunca deixou de ser mais ou menos suja.

Porém, nos últimos anos, as medidas adotadas no governo Dilma para 
gerar crescimento, além de contrariar as diretrizes do modelo econômico 
adotado pela Alemanha, denominado Economia Social de Mercado, mexe-
ram com a confiança e a credibilidade adquirida com o Tripé, uma vez que: 
a) o câmbio tem oscilado dentro de uma margem estreita de negociação; 
b) o Banco Central parece aceitar um nível de inflação mais elevada; e c) as 
metas fiscais estão sendo atingidas com ajustes contábeis.
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Nesse sentido, este artigo pretende analisar os impactos que as recentes 
medidas adotadas no atual governo estão gerando sobre o Tripé de susten-
tação econômica, identificar os possíveis problemas que podem ser gerados 
e comparar com a Economia Social de Mercado (ESM). Assim, pergunta-
se: será que as recentes medidas adotadas podem desencadear uma crise de 
desconfiança?

Para responder esta questão o artigo será estruturado em cinco par-
tes. Inicialmente, será feita uma breve contextualização dos fatos que oca-
sionaram a adoção do atual modelo de política macroeconômica (Câmbio 
Flutuante, Meta Fiscal e Meta de Inflação). As etapas seguintes irão abordar 
a evolução de cada uma das variáveis do Tripé considerando os efeitos das 
atuais medidas adotadas no atual governo, entre 2011 e 2013, e compará-las 
com a ESM. Finalizando, serão analisadas as possíveis consequências que po-
dem ser geradas com relação ao atual modelo de política macroeconômica.

1. ConTeXTuAlIzAção

Criada a partir de 1948 na Alemanha Ocidental, o modelo econômico de-
nominado Economia Social de Mercado (ESM) foi bem sucedido na re-
construção da Alemanha no pós-guerra, uma vez que, conseguiu controlar 
as contas públicas e a hiperinflação. Vogel (2009, p. 11) e Herzog (2009, 
p. 27) citam que as diretrizes da ESM foram constituídas com a fusão da 
tradição político-econômica liberal (direitos individuais, republicanismo, 
mercado) com o pensamento social-cristão (dignidade humana, justiça so-
cial, solidariedade) e que os elementos centrais do pensamento da ESM 
são os princípios de liberdade do indivíduo e do mercado, assim como os 
princípios de solidariedade e subsidiariedade, de modo que tanto o merca-
do quanto o Estado devam estar a serviço do indivíduo e não o contrário.

Para Resico (2012, p. 103-127), o Princípio de Liberdade quer dizer 
duas coisas: por um lado, significa ser independente do Estado e ter maior 
liberdade possível para decisões individuais (ideais liberais), mas, por ou-
tro lado, também significa proteger os indivíduos contra arbitrariedades. 
Já o Princípio de Subsidiariedade significa que os indivíduos precisam ter 
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a possibilidade de cuidar dos seus próximos e de si próprios. Esse princí-
pio abrange não só a necessidade de decisões autônomas, mas também a 
exigência de responsabilidade pelas decisões tomadas. O Princípio de So-
lidariedade quer dizer que se deve ajudar àqueles que não puderem cuidar 
de si mesmos, mas essa autoajuda deve ser entendida como um apoio cons-
trutivo entre indivíduos.

Apesar de a ESM ter sido bem sucedida, grande parte dos países optou 
pelo conjunto de medidas do chamado Consenso de Washington. Nesse 
sentido, a partir da década de 1980, um conjunto de medidas do chamado 
Consenso de Washington, que incluía a redução da intervenção Estatal, a 
abertura comercial, a liberalização do fluxo de capitais e a privatização de 
empresas Estatais, passou a ser adotado pelos países em desenvolvimento. 
Com isso, ocorreu uma mudança na condução da política econômica im-
plementada pelas autoridades brasileiras, principalmente a partir dos anos 
1990: as políticas keynesianas de estímulos à demanda foram substituídas 
por políticas de estabilidade de preços e controle dos gastos públicos.

Assim, várias reformas foram feitas ao longo dos anos 1990. Entre elas 
Giuberti (2012, p. 40-4) cita: a) o processo de privatização dos setores de 
telecomunicações, energia, financeiro, petróleo e a criação de agências re-
gulatórias para coordenar essas áreas; b) a abertura comercial com a elimi-
nação de barreiras não tarifárias e com o fim de alguns regimes especiais 
de importações; c) abertura do mercado de capitais com a flexibilização da 
entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro doméstico. Em 
paralelo a essas reformas, a disciplina fiscal auxiliou a política monetária 
no controle da inflação e gerou sustentabilidade ao nível de endividamento 
das contas públicas.

Outra grande reforma ocorrida na década de 1990 foi a implementa-
ção do Plano Real que garantiu a estabilidade dos preços. Segundo Lucas 
(2005, p. 86-7) o Plano Real buscou a estabilidade econômica com a intro-
dução de um mecanismo para equilibrar as contas públicas, o estabeleci-
mento de uma unidade de conta para alinhar os preços relativos da eco-
nomia (a URV) e a conversão dessa unidade em nova moeda indexada ao 
Dólar. Além disso, as condições econômicas no momento em que o Plano 
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Real foi implementado eram favoráveis: reservas internacionais elevadas 
(cerca de US$ 41 bilhões), preços equilibrados, abertura comercial e esfor-
ço fiscal praticado nos anos anteriores. Giuberti (2012, p. 45-8) cita que a 
âncora cambial também foi fundamental para o êxito da implementação do 
Plano Real: a moeda brasileira foi atrelada ao Dólar a uma cotação baixa 
(valorizada), com o objetivo de estimular a entrada de importações para 
competir com os produtos nacionais e, assim, segurar os preços internos. A 
manutenção do câmbio valorizado era assegurada pela entrada de capital 
externo, que por sua vez, era atraído pelas altas taxas de juros.

Porém, Lucas (2005, p. 89-90) observa que a apreciação cambial aca-
bou gerando déficit comercial e que os fluxos de capitais atraídos pelas ele-
vadas taxas de juros foram de curto prazo, o que tornou o país dependente 
do capital especulativo e vulnerável a choques externos. Paula e Alves Jr 
(1999, p. 72-79) consideram que os efeitos desta configuração de política 
econômica, de forte conteúdo liberal, teriam contribuído para o aumento 
da fragilidade financeira externa do país, à medida que a dependência de 
obtenção de financiamentos externos para sustentar os déficits em contas 
correntes e as reservas internacionais em níveis que possam evitar uma cri-
se do balanço de pagamentos estaria aumentando.

A partir das informações do balanço de pagamento, Paula e Alves Jr 
(1999:80) mediram o grau de fragilidade da economia brasileira pelo Ín-
dice de Fragilidade Externa (IFE). O IFE mede o grau de fragilidade exter-
na e está relacionado à capacidade de pagamento de um país em relação 
as suas obrigações cambiais. Ao se aplicar o IFE na economia brasileira 
(Gráfico 1) os autores verificaram que o IFE tem correlação negativa com o 
resultado da balança comercial, pois, a medida que o saldo comercial piora, 
o IFE se eleva sinalizando que a vulnerabilidade a choques externos está 
aumentando.
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Gráfico 1. Balança Comercial e reservas Internacionais vs Ife

Fonte: Paula e Alves (1999:93). Gráfico elaborado pelo autor.

A trajetória insustentável das contas externas colocou o Brasil sob o 
risco de uma crise cambial e as crises1 do México (1994), da Ásia (1997) e 
da Rússia (1998) abalaram o modelo econômico brasileiro vigente naquela 
época, obrigando o Banco Central a elevar fortemente a taxa de juros, que 
passou de 25,75% para 49,75%; a abandonar a âncora cambial e adotar o 
regime de câmbio flutuante; e a pedir ajuda externa ao FMI (Fundo Mo-
netário Internacional). Em pouco menos de dois meses, a taxa de câmbio 
registrou desvalorização de 78% passando R$ 1,21 para R$ 2,15 (Gráfico 2).

Em troca do pacote de ajuda de cerca de US$ 41,5 bilhões, o governo 
brasileiro se comprometeu a realizar um rigoroso ajuste fiscal, o que deu 
condições para que os juros fossem reduzidos, para 19%, no final de 1999. 
A criação da Lei2 de Responsabilidade Fiscal (LRF), promulgada em 2000, 
marcou a consolidação do regime de metas fiscais e, aliada ao regime de 
câmbio flutuante e regime de metas de inflação formaram os fundamentos 
de sustentação da economia brasileira vigentes até o momento atual. Essas 

1  Para maiores detalhes sobre as crises financeiras ocorridas na década de 1990, 
ver Lucas (2005).
2  A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), oficialmente Lei Complementar nº 
101, tenta controlar os gastos das três esferas de governo (União, Estados e Muni-
cípios), de modo que, para cada despesa deve-se gerar uma receita.
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três variáveis (Câmbio Flutuante, Meta Fiscal e Meta de Inflação), tratadas 
neste artigo como o “Tripé da Economia Brasileira”, serão temas de discus-
são dos próximos capítulos.

Gráfico 2. evolução do dólar vs taxa de juros

Fonte: Banco Central do Brasil. Gráfico elaborado pelo autor. A partir de março de 
1999, o Banco Central do Brasil passou a adotar a taxa Selic. Anterior a essa data, foi 
utilizado o histórico da taxa de juros TBAN.

2. regIMe CAMBIAl no BrASIl: enTre 2000 e 2013

Após as crises que abalaram a década de 1990, não só o Brasil, mas tam-
bém, outros países em desenvolvimento, adotaram “oficialmente” regime 
de câmbio flutuante. Porém, ao longo dos anos 2000, o que se observou 
foi um regime de “flutuação suja” que visava ampliar o raio de manobra 
da política cambial com objetivo de a) conter a volatilidade do fluxo de 
capital especulativo e acumular reservas, b) controlar a inflação e c) ganhar 
competitividade externa. Com isso, as autoridades monetárias dispuseram 
de vários instrumentos para atingir seus objetivos. Entre os instrumentos, 
Prates (2007, p. 04-13) destaca as intervenções no câmbio à vista, utilização 
de derivativos com moedas (contratos futuros, swaps e opções) e a compra 
ou venda de títulos indexados a moeda estrangeira.
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O Quadro 1 consolida os objetivos, as metas e os indicadores monito-
rados pelas autoridades monetárias.

Quadro 1. objetivos, metas e indicadores da política cambial

Objetivos Macros Metas (objetivos específicos) Indicadores Monitorados

Controle da inflação
• Resistir a movimentos abruptos  

do patamar da taxa de câmbio
• Redução da volatilidade

Pass-through

Equilíbrio e  
competitividade externa

• Redução da Volatilidade
• Influência sobre o patamar da taxa de câmbio

Fluxo de capital
Termos de troca

Estabilidade financeira, 
prevenção de crises e  

desordens de mercado 

• Resistir a movimentos abruptos
• Redução da Volatilidade

• Manter a liquidez nos mercados cambiais
• Acúmulo de reservas

Condições de mercado
Fluxo de capitais
Transações nos  

mercados de derivativos
Currency Mismacht

Redução da vulnerabilidade 
externa e melhora do  

rating soberano

• Acumulo de reservas
• Redução da dívida externa

 

Transações correntes
Fluxos de capitais

Currency Mismacht

Fonte: Prates (2007, p. 10).

Outro instrumento de intervenção é a criação de um fundo cambial, 
pelo qual, o Banco Central obtém moeda estrangeira de entidade pública 
ou privada no exterior com o objetivo de controlar o acúmulo de reservas 
ou evitar a entrada maciça dos fluxos de capitais. No caso de acúmulo de 
reservas, o volume elevado de reservas contribui para reduzir os spreads 
soberanos e melhorar os ratings de crédito do país.

No caso brasileiro, tanto no governo FHC quanto no governo Lula, 
a política cambial foi utilizada para minimizar as variações excessivas 
(overshooting), bem como para reduzir a velocidade de mudança do pata-
mar da taxa de câmbio, isto porque, os movimentos abruptos de deprecia-
ção ou apreciação ampliam as incertezas em relação à trajetória futura da 
moeda, induzindo os agentes econômicos a postergarem suas transações, 
o que acaba afetando a liquidez da moeda. Desse modo, ao longo dos anos 
2000, podemos observar três grandes movimentos: a) eleições 2002, b) cri-

ESM 2013.indd   153 20/03/14   14:43



154

o  p a n o r a m a  s o c i o e c o n ô m i c o  d o  b r a s i l

se financeira de 2008 e c) Governo Dilma, que levaram o Banco Central a 
intervir na moeda. 

1º Movimento – Eleições 2002: o primeiro grande movimento, depois 
da adoção do câmbio flutuante, foi a eleição presidencial de 2002, no qual o 
Presidente Lula foi eleito. Naquela época, uma possível vitória presidencial 
de Lula gerou incertezas quanto a continuidade do modelo adotado pelo 
governo anterior (FHC), que considerava medidas de austeridade fiscal, 
estabilidade econômica e inflação controlada. Note-se, no Gráfico 3, que a 
volatilidade da moeda atingiu 28,5% e o valor da moeda atingiu quase R$ 
4,00 por dólar no momento que antecedeu as eleições de 2002.

Gráfico 3. volatilidade do Dólar

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor.

Para conter a desvalorização da moeda, o Banco Central atuou no 
mercado a vista e no mercado futuro, via swap cambial, para gerar liquidez 
a moeda. Passadas as eleições, o que se observou foi a continuidade do 
modelo adotado por FHC, ou seja, o governo Lula deixou a moeda flutuar 
sem grandes interferências durante um mandato e meio. A alta liquidez in-
ternacional e a demanda internacional por commodities ajudaram as contas 
externas nacionais e deram condições para continuidade do modelo. Além 
disso, Prates e Farhi (2009, p. 02-3) citam que a elevada taxa de juros, a alta 
de preços das commodities e a elevação do risco de crédito soberano do Bra-

1,21

2,15

3,95

2,51

27,6% 28,5%
32,0%

16,8%

8,5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

jun
/9

5
jan

/9
6

ag
o/

96
m

ar
/9

7
ou

t/9
7

m
ai/

98
de

z/
98

jul
/9

9
jan

/0
0

ag
o/

00
m

ar
/0

1
ou

t/0
1

m
ai/

02
de

z/
02

jul
/0

3
fev

/0
4

se
t/0

4
m

ar
/0

5
ou

t/0
5

m
ai/

06
de

z/
06

jul
/0

7
fev

/0
8

se
t/0

8
ab

r/0
9

no
v/

09
jun

/1
0

jan
/1

1
ag

o/
11

m
ar

/1
2

ou
t/1

2
m

ai/
13

Dólar (eixo esquerdo) Volatilidade do Dólar (% anualizado)

ESM 2013.indd   154 20/03/14   14:43



155

W e l l I n g T o n  g o M e S  l u C A S

sil para “grau de investimento” pelas agências de ratings (Standard & Poor, 
Fitch e Moody´s) fortaleceram a moeda brasileira no segundo mandato do 
governo Lula.

2º Movimento – Crise Financeira de 2008: a origem da Crise Finan-
ceira3 de 2008 ocorreu com o estouro da “bolha imobiliária americana”, 
criada em ambientes de taxas de juros baixa, ampla liquidez de crédito e 
pouca supervisão do sistema financeiro. Os preços das casas, após atingir 
um pico em 2006 (ver Gráfico 4), no entanto, passaram a cair fortemente. 
Os juros, que vinham subindo desde 2004, encareceram o crédito e afasta-
ram compradores, com isso, a oferta começou a superar a demanda e desde 
então o que se viu foi uma deterioração do mercado imobiliário.

Gráfico 4. evolução dos preços de moradias vs taxa de juros nos euA

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor.

A elevação da taxa de juros e a queda de preços dos imóveis eleva-
ram a taxa de inadimplência e, consequentemente, os títulos que eram 
garantidos pelas hipotecas (CDO, CMO e outros) perderam valor, oca-
sionando prejuízo às instituições financeiras que buscaram proteção nos 

3  Para uma leitura mais detalhada sobre a Crise Financeira de 2008, consultar 
Lucas (2009).
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contratos de CDS (Credit Default Swap)4. Com isso, instalou-se uma gra-
ve crise de confiança fazendo com que os bancos elevassem a restrição 
ao crédito gerando escassez de recursos. A crise de desconfiança gerou 
perdas em todas as partes do mundo ocasionando uma espécie de espiral 
no fluxo de caixa das instituições, ou seja, a instituição A tinha medo de 
emprestar para a instituição B com medo de que a instituição B estivesse 
exposta ao mercado subprime, o que obrigava a instituição B a realizar 
chamada de margem liquidando seus ativos e gerando perdas contábeis 
(ver Ilustração 1). 

Ilustração 1. espiral de chamadas de margem

Fonte: Brunnermeier (2009). Adaptado pelo autor.

O agravamento da crise financeira internacional levou ao extremo 
a aversão aos riscos, além de provocar acentuada queda de preços das 
commodities. Como consequência, a moeda brasileira sofreu forte desvalo-
rização (ver gráfico 3, pag. 6) obrigando ao governo a intervir no mercado 
a vista de câmbio e a realizar operações de swap cambial. Além dessas me-

4  Credit Default Swap é um derivativo de balcão através do qual o comprador de 
proteção paga um prêmio ao vendedor de proteção que, por um período pré-de-
terminado, assume o risco de crédito de um título. Maiores detalhes sobre os CDS 
podem ser obtidos em Almeida (2010).
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didas, o governo Lula criou o Fundo Soberano5 para conter a volatilidade 
da moeda que atingiu 32% no auge da crise. 

3º Movimento – Governo Dilma (entre 2011 e abril de 2013): para 
estabilizar o sistema financeiro e amenizar os impactos da crise financeira 
de 2008, as autoridades monetárias dos EUA, Japão, Reino Unido e Zona 
do Euro decidiram implementar a política de juros zero denominada ZIRP 
(zero interest rate policy), conceder incentivos fiscais e, principalmente nos 
EUA, a adotar a política monetária “alternativa” denominada de afrouxa-
mento quantitativo (Quantitative Easing).

Segundo Lucas (2009, p. 19-24) o afrouxamento quantitativo com-
preende três ferramentas: a) empréstimos para instituições financeiras; b) 
injeção de liquidez nos mercados de crédito e c) compra de ativos com du-
ração de longo prazo. Essas medidas adotadas pelas autoridades internacio-
nais ocasionaram uma forte valorização do dólar frente às demais moedas 
internacionais, principalmente, naqueles países com elevado diferencial de 
juros interno e externo, como é o caso do Brasil.

Para conter a entrada de capital de curto prazo e evitar uma aprecia-
ção excessiva da moeda, o governo brasileiro interveio no câmbio reduzin-
do a taxa de juros, de 12,50%.a.a para 7,25%a.a. (o menor nível histórico), 
realizando operações de derivativos com dólar e implementando medidas 
macroprudenciais.

Note-se no Gráfico 5 que, se por um lado, no governo Lula, a utilização 
de derivativos para controlar a volatilidade da moeda foi feita pontualmen-
te no momentos da crise, por outro lado, no Governo Dilma, o Banco Cen-
tral passou a utilizar com mais frequência os instrumentos de derivativos 
cambiais para controlar a volatilidade da moeda.

5  A Lei nº 11.887, de 24 de dezembro de 2008, criou o Fundo Soberano do Bra-
sil – FSB, de natureza contábil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda. 
O aporte inicial ao Fundo foi realizado em 30 de dezembro de 2008 e totalizou R$ 
14,243 bilhões (cerca de US$ 6 bilhões).
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Gráfico 5. utilização de Derivativos pelo Bacen

Fonte: Banco Central do Brasil. Gráfico elaborado pelo autor.

Sinal negativo significa posição vendida e sinal positivo equivale a po-
sição comprada.

Em paralelo a ação do Banco Central, o governo implementou algu-
mas medidas macroprudenciais, entre janeiro de 2011 e março de 2012, 
com o objetivo de tornar a moeda brasileira menos apreciada e mais com-
petitiva. Entre as medidas, estão o recolhimento compulsório de 60% sobre 
as posições vendidas de câmbio dos bancos, cobrança de IOF sobre os em-
préstimos internacionais (ver quadro 2).

A ação em conjunto do Banco Central e do Ministério da Fazenda  
conseguiram controlar o impacto da apreciação da moeda, quando o câm-
bio foi abaixo de R$ 1,70 no início de 2011, em um contexto de “tsunami 
monetário” ocasionado pela oferta de moeda internacional. Porém, a rever-
são das medidas macroprudenciais, quando a moeda retornou para R$ 2,10 
em outubro de 2012, mostraram certo desconforto com relação a inflação. 
Além disso, a postura mais ativa do Banco Central para manter a moeda 
em um nível estreito de oscilação que não pressione a inflação e, ao mesmo 
tempo, torne a indústria mais competitiva acabou reduzindo a liquidez da 
moeda e afetou o sentimento dos investidores na tomada de decisão, já que 
as regras podem ser alteradas a qualquer momento. Essas medidas cami-
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Quadro 2. Cronograma das Medidas Macroprudenciais sobre o Câmbio  

PERÍODO MEDIDAS MACROPRUDÊNCIAIS

Medidas para Conter a Apreciação do Real

06/01/11 Com o objetivo de reduzir a posição vendida dos bancos, que atingiu US$ 16,7 bilhões em dez/10, para 
cerca de US$ 10 bilhões, o Bacen criou compulsório de 60% sobre a posição vendida em dólar que 
superar US$ 3 bilhões ou o patrimônio de referência (PR).

  Permissão cedida ao Banco Central, pelo Conselho Deliberativo do Fundo Soberano do Brasil, de operar 
mercado futuro de dólar via Fundo Soberano.

29/03/11 Cobrança de 6% de IOF sobre empréstimos internacionais com prazos inferiores a 360 dias.

06/04/11 Ampliação do prazo, de 360 para 720 dias, das operações de crédito no exterior que serão tributados 
com IOF de 6%.

08/07/11 Os Bancos não podem ter mais que US$ 1 bilhão em posição vendida de câmbio (ou o tamanho do 
patrimônio). Acima deste valor será recolhido compulsório de 60%.

27/07/11 CMN é autorizada a controlar o IOF nas operações de derivativos. Cobrança de 1% entre a posição 
vendida e a posição comprada das empresas. Punição a empresas que tomarem empréstimos superior a 
720 dias no exterior e que antecipem a liquidação.

01/03/12 O prazo das operações de crédito no exterior, com incidência de IOF de 6%, foi alterado de 720 dias para 
3 anos.

02/03/12 Banco Central proíbe exportadores de fazerem operações de pré-pagamento direto com o importador, 
no prazo limite de 360 dias.

12/03/12 O prazo das operações de crédito no exterior, com incidência de IOF de 6%, foi novamente alterado de 3 
para 5 anos.

Reversão das Medidas Macroprudenciais

14/06/12 Governo reverte o prazo das operações de crédito no exterior, com incidência de IOF de 6%, de 5 para 2 
anos.

28/06/12 Banco Central suspende proibição para exportadores fazerem operações de pré-pagamento 
intermediadas por instituições financeiras. A operação, porém, continuou limitada a 360 dias.

04/12/12 Banco Central ampliou de um para cinco anos o prazo de operações de pagamento antecipado (PA) de 
exportações. Com a medida, os exportadores puderam manter, por mais tempo, dólares no país.

05/12/12 Governo voltou a reverter o prazo das operações de crédito no exterior e, com incidência de IOF de 6%, 
de 2 anos para 360 dias.

18/12/12 O Banco Central voltou atrás e elevou de US$ 1bilhão para US$ 3 bilhões o valor livre da incidência de 
compulsório de 60% sobre posição vendida de câmbio.

04/06/13 A alíquota do IOF de 6% sobre a entrada de capital estrangeiro para aplicação em renda fixa foi zerada.

12/06/13 O governo zerou a alíquota do IOF de 1% sobre posições vendidas líquidas no mercado futuro de dólar.

25/06/13 O Banco Central retirou a alíquota de 60% dos depósitos compulsórios (sem remuneração) que incide 
sobre posição vendida (vendas de dólares pelos bancos) acima de US$ 3 bilhões

03/07/13 O Banco Central acabou com o prazo limite para as operações de pagamento antecipado (PA) de 
exportações, que era de 360 dias.

Fonte: Agência Estado (26/06/2013).
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nham no sentido contrário ao modelo ESM, uma vez, que acabam gerando 
desequilíbrios e violam o Princípio de Liberdade. Além disso, geram dúvi-
das com relação ao modelo cambial praticado pelo governo.

3. PolÍTICA fISCAl no BrASIl: enTre 2000 e 2013

Com a crise cambial desencadeada em 1999, o modelo de âncora cambial 
foi substituído pelo modelo de metas de inflação e o governo assumiu o 
compromisso de meta fiscal em troca de um pacote de ajuda externa do 
FMI, que envolveu cerca de US$ 41,5 bilhões. Com isso, a disciplina fiscal 
que se manteve em 2,1% do PIB na média do segundo mandato de FHC 
(período entre 1999 e 2002) impôs-se como requisito para manter a esta-
bilidade econômica. Porém, a continuidade da disciplina fiscal foi questio-
nada nas Eleições de 2002, quando o partido do candidato daquela época 
Luiz Inácio Lula da Silva (Lula) era contra as medidas6 de austeridade fiscal 
adotadas pelo governo anterior. Nesse contexto, o governo de FHC pouco 
antes das eleições de 2002 negociou uma extensão do programa com o FMI 
para 2003, com o compromisso de geração de um superávit primário con-
solidado de 3,75% do PIB para o primeiro ano do próximo governo.

Passadas as eleições, o cenário macroeconômico era de instabilida-
de econômica caracterizada pela vigência de inflação elevada (12,5% em 
2002), forte pressão cambial e risco país elevado. Diante desse cenário, 
Giambiagi (2006, p. 10-11) cita que o novo governo tomou imediatamente 
cinco medidas cruciais para restaurar a confiança dos investidores, já que:

6  Giambiagi (2006, p. 07) cita que, antes de ser eleito em 2002, o presidente Lula 
fez diversas críticas a segunda gestão de FHC, entre elas: “... precisamos, em primeiro 
lugar, readquirir o controle sobre nossa política fiscal e monetária, hoje comandada pelo 
FMI a serviço da geração de superávits primários para pagar credores [...] Propomos 
redefinir as metas fiscais e monetárias”. O atual Ministro da Fazenda, Guido Mante-
ga, que naquela época era o principal assessor econômico de Lula disse: “a meta de 
superávits primários de 3% do PIB de 2001 a 2004, contida na última LDO, é exagerada 
e suicida para uma economia que precisa de investimentos”.
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a) Anunciou meta de inflação de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004, repre-
sentando forte redução com relação aos 12,5% registrados em 2002;

b) A taxa Selic foi elevada para 26,5% para conter a inflação;

c) Elevou a meta fiscal de 3,75% para 4,25% do PIB em 2003;

d) Comprometeu-se, na Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO) a con-
servar a mesma meta primária de 4,25% do PIB durante todo o perío-
do de governo; e

e) Submeteu à apreciação do Congresso duas Propostas de Emenda 
Constitucional (PECs), posteriormente aprovadas: a Reforma da Pre-
vidência Social e a Reforma Tributária.

No caso da Reforma da Previdência, Giambiagi (2006, p. 11) cita a 
taxação dos inativos; elevou em 5 anos a idade mínima de aposentadoria 
para homens e mulheres, para 60 e 55 anos, respectivamente;  e aumentou 
o teto de benefícios do INSS. No caso da Reforma Tributária, a Desvincula-
ção de Recursos da União (DRU) foi renovada, o que permitiu ao governo 
certa margem de manobra para não ser tão limitado pelo peso das vincula-
ções; prorrogou a Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira 
(CPMF) de 0,38% para até 2007; alterou a mudança da modalidade de co-
brança da Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (Co-
fins) para substituir a taxação sobre o faturamento pela tributação do valor 
adicionado, o que na visão de Gimabiagi (2006, p. 11) “veio a se revelar um 
poderoso instrumento de aumento da arrecadação a partir da vigência da 
mesma, em 2004”.

Após essas medidas, a análise das contas públicas ao longo dos anos 
2000 pode ser dividida em dois períodos: i) período entre 2002 e 2008 que 
foi baseado no contingenciamento das despesas e no aumento da arreca-
dação, com a forte participação das empresas estatais; e ii) o período entre 
2009 e 2012, no qual, os resultados fiscais foram atingidos com adoção de 
ajustes contábeis.
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 Tabela 1. receita do governo federal (em % d o PIB)

ARRECADAÇÃO MÉDIA  MÉDIA 
FEDERAL 1995- 1999- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Mar/13 
   1998  2002
Imposto de Renda (IR) 
   4,17 5,10 5,81 5,44 5,22 5,80 5,79 6,17 6,64 5,91 5,52 6,03 6,00 5,96
Imposto de Renda  
Pessoa Física (IRPF) 0,30 0,31 0,30 0,30 0,32 0,34 0,36 0,53 0,52 0,46 0,46 0,53 0,55 0,54
Imposto de Renda  
Pessoa Jurídica (IRPJ) 1,37 1,60 2,29 1,96 1,94 2,39 2,37 2,69 2,93 2,61 2,36 2,51 2,47 2,47
 Entidades  
 Financeiras 0,19 0,25 0,31 0,33 0,29 0,34 0,39 0,52 0,44 0,42 0,35 0,36 0,46 0,44
 Demais Empresas 1,18 1,35 1,98 1,63 1,66 2,05 1,98 2,17 2,49 2,19 2,02 2,15 2,01 2,03
Imposto de Renda  
Retido na Fonte 2,49 3,20 3,21 3,18 2,96 3,07 3,06 2,95 3,19 2,85 2,70 2,99 2,98 2,94
 Rendimentos  
 do Trabalho 1,41 1,54 1,52 1,55 1,62 1,66 1,65 1,63 1,79 1,61 1,59 1,66 1,71 1,68
 Rendimentos 
 de Capital 0,73 1,12 1,11 1,12 0,88 0,92 0,90 0,82 0,86 0,71 0,64 0,83 0,75 0,74
 Remessas para  
 o Exterior 0,18 0,33 0,36 0,33 0,29 0,29 0,31 0,30 0,33 0,33 0,30 0,32 0,33 0,34
 Outros Rendim. 0,17 0,21 0,22 0,17 0,17 0,20 0,20 0,19 0,21 0,20 0,17 0,18 0,19 0,19
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)  
   1,81 1,50 1,34 1,16 1,17 1,23 1,19 1,30 1,37 0,95 1,06 1,14 1,04 1,01
 Fumo 0,31 0,17 0,13 0,12 0,12 0,11 0,10 0,11 0,11 0,10 0,10 0,09 0,09 0,10
 Bebidas 0,21 0,15 0,12 0,11 0,10 0,11 0,11 0,10 0,08 0,07 0,06 0,07 0,07 0,07
 Automóveis 0,10 0,17 0,18 0,14 0,15 0,17 0,18 0,20 0,21 0,06 0,15 0,17 0,09 0,07
 Vinculado à  
Importação 0,40 0,38 0,33 0,27 0,27 0,25 0,26 0,30 0,36 0,26 0,30 0,33 0,36 0,34
Outros  0,78 0,62 0,58 0,52 0,53 0,59 0,54 0,60 0,60 0,45 0,45 0,48 0,42 0,42
IOF - Imposto sobre Operações Financeiras  
   0,39 0,32 0,27 0,26 0,27 0,28 0,29 0,30 0,70 0,59 0,71 0,77 0,70 0,66
COFINS - Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social  
   2,06 3,38 3,54 3,48 4,01 4,08 3,86 3,95 4,18 3,64 3,71 3,83 3,97 3,99
CSLL - Contribuição Social Sobre o Lucro Líquido  
   0,81 0,77 0,90 0,98 1,03 1,22 1,19 1,33 1,52 1,37 1,22 1,41 1,31 1,29
PIS/Pasep - Programa de Integração Social  
   0,84 0,88 0,87 1,02 1,01 1,03 1,02 1,03 1,09 0,98 0,94 0,89 1,01 1,05
Imposto sobre Importação  
   0,60 0,68 0,54 0,48 0,47 0,42 0,42 0,47 0,60 0,50 0,56 0,65 0,71 0,72
CPMF - Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira  
   0,21 1,17 1,38 1,36 1,36 1,36 1,35 1,40 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
CIDE - Contribuição de Intervenção no Domínio Econômico  
   0,00 0,12 0,49 0,44 0,39 0,36 0,33 0,31 0,21 0,15 0,21 0,22 0,06 0,03
Outras Fontes de Receita  
   1,32 1,28 1,31 1,40 1,41 0,92 1,03 1,03 1,14 1,27 1,28 1,35 0,88 0,80
Subtotal 12,20 15,19 16,44 16,01 16,36 16,71 16,47 17,28 17,48 15,36 15,20 16,28 15,68 15,51
Receita Previdenciária 
   N/D 5,10 5,15 5,10 5,21 5,40 5,62 5,92 6,25 6,20 6,24 6,56 6,87 6,87
Total Geral 1,32 15,46 21,59 21,12 21,57 22,11 22,08 23,21 23,73 21,56 21,44 22,84 22,55 22,38
Carga Tributária 28,70 31,40 32,35 31,90 32,82 33,80 34,10 34,70 34,90     

Fonte: Receita Federal e IBGE       
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Meta Fiscal entre 2002 e 2008: durante esse período, a economia bra-
sileira contou com condições externas favoráveis: liquidez internacional, 
a China crescendo em ritmo acelerado, alta de preços internacionais de 
commodities. Esses fatores contribuíram para o aumento da produção in-
terna e, consequentemente, impulsionou a arrecadação federal (ver Tabela 
1) e ajudou o governo a controlar a contas públicas.

O forte incremento da carga tributária foi ocasionada pelo aumento da 
Cofins em 2004, que teve um aumento de 53 pontos percentuais entre 2003 
e 2004. Também merece destaque a participação do IR, CPMF e CSLL, que 
apresentaram evolução crescente no período analisado. Com relação aos 
Estados e Municípios, a melhora do superávit primário esteve associada 
pela melhora da arrecadação com ICMS, que superou 8% do PIB no perío-
do analisado. Outro grande fator que favoreceu a consolidação fiscal foi a 
participação da Petrobras (Gráfico 6).

Gráfico 6. Contribuição da Petrobras na geração de superávit fiscal

Obs:. a Petrobras contribuiu, em média, com 55 pontos do superávit primário gerado 
pelo governo entre jan/03 e abr/09, quando deixou de fazer parte da meta fiscal. 

Fonte: Banco Central do Brasil. Gráfico elaborado pelo autor.

Do lado das despesas, pode-se observar (Tabela 2) uma elevação dos 
gastos públicos com previdência, dada a vinculação do reajuste do salário 
mínimo ao crescimento do PIB acrescido do IPCA, e das despesas de cus-
teio com o aumento da contratação pública.
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Tabela 2. receitas e Despesas do governo federal

 Pessoal e Previdência Investimento Despesas de Despesas Receitas 
Período  Encargos   Custeio Totais Totais  
 Sociais
 em R$  % PIB em R$ % PIB em R$ % PIB em R$ % PIB em R$ % PIB em R$ % PIB 
 milhões  milhões  milhões  milhões  milhões  milhões  
2002 71.091 4,12% 88.027 5,10% 12.682 0,73% 59.199 3,43% 232.340 15,72% 248.602 16,82%
2003 75.842 4,46% 107.135 6,17% 11.039 0,64% 61.413 3,54% 257.350 15,14% 274.933 16,17%
2004 83.656 4,31% 125.751 6,19% 13.969 0,69% 77.119 3,79% 302.717 15,59% 324.614 16,72%
2005 112.665 5,25% 146.010 6,79% 16.495 0,77% 94.627 4,40% 351.765 16,38% 378.547 17,63%
2006 105.496 4,45% 165.585 6,84% 17.481 0,72% 110.836 4,58% 401.977 16,96% 418.416 17,66%
2007 116.372 4,37% 185.293 6,64% 22.109 0,79% 129.184 4,63% 455.618 17,12% 477.142 17,93%
2008 130.829 4,31% 199.562 6,46% 28.269 0,92% 135.767 4,39% 497.901 16,42% 551.344 18,18%
2009 151.653 4,68% 224.876 7,09% 34.137 1,08% 176.483 5,56% 572.184 17,66% 555.054 17,13%

Fonte: Banco Central do Brasil.      

O serviço da dívida em função dos juros elevados também foi outro 
fator que pressionou as contas públicas. Conforme analisado, o governo 
conseguiu gerar superávit primário e controlar as contas públicas em fun-
ção da geração de receita e não em função da redução das despesas. Em 
consequência da Crise de 2008, as receitas cresceram em um ritmo menor 
que as despesas, o que comprometeu a geração de superávit primário nos 
anos seguintes, forçando o governo a utilizar ajustes contábeis pouco usuais 
para controlar as contas públicas.

Ajuste Fiscal entre 2009 e 2013: a partir de 2009, através de artifí-
cios contábeis, o governo utilizou as empresas estatais (Petrobras, BNDES 
e Bancos Públicos) e os recursos do Fundo Soberano para atingir sua meta 
fiscal. Velloso e Mendes (2011, p. 11) explicam que quando a Petrobras foi 
excluída do conceito de setor público para fins de apuração das estatísticas 
fiscais, em abril de 2009, o governo lançou mão da Estatal para gerar receita 
primária, porém, o Tesouro emitiu título público, cerca de R$ 43 bilhões 
(1,1% do PIB), que foram utilizados para capitalizar a Petrobras. A Estatal 
usou os recursos oriundos dos títulos públicos do Tesouro para comprar 
direitos de exploração de petróleo no pré-sal. O governo considerou essa 
operação como uma entrada de caixa de R$ 75 bilhões (2,0% do PIB), o que 
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Discriminação
2008 2009 2010 2011 2012

R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB
1. RECEITA TOTAL 716.658,4 23,6% 739.304,5 22,8% 919.773,3 24,4% 990.406,1 23,9% 1.062.206,3 24,1%
Receitas do Tesouro Nacional 551.343,8 18,2% 555.053,8 17,1% 705.297,4 18,7% 741.296,7 17,9% 783.439,3 17,8%
Receita Bruta 564.732,6 18,6% 569.846,0 17,6% 719.530,9 19,1% 757.428,7 18,3% 802.830,6 18,2%
    Impostos 269.274,5 8,9% 258.170,3 8,0% 296.455,4 7,9% 355.892,6 8,6% 372.665,7 8,5%
    Contribuições  215.427,1 7,1% 212.514,0 6,6% 249.829,5 6,6% 285.659,5 6,9% 304.504,9 6,9%
    Demais 2 80.030,9 2,6% 99.161,7 3,1% 173.246,1 4,6% 115.876,7 2,8% 125.660,0 2,9%
        d/q Cessão Onerosa  
        Exploração Petróleo 74.807,6 2,0% 0,0 - 0,0 -

(-) Restituições -13.387,7 -0,4% -14.737,4 -0,5% -14.134,9 -0,4% -15.858,2 -0,4% -19.249,1 -0,4%
(-) Incentivos Fiscais -1,1 0,0% -54,8 0,0% -98,6 0,0% -273,9 0,0% -142,2 0,0%
Receitas da Previdência Social 163.355,3 5,4% 182.008,4 5,6% 211.968,4 5,6% 245.891,9 5,9% 275.764,7 6,3%
Receitas da Previdência Social - 
Urbano 3 158.382,8 5,2% 177.444,3 5,5% 207.154,0 5,5% 240.535,9 5,8% 270.001,6 6,1%

Receitas da Previdência Social 
- Rural 3 4.972,5 0,2% 4.564,1 0,1% 4.814,4 0,1% 5.356,0 0,1% 5.763,1 0,1%

Receitas do Banco Central 1.959,3 0,1% 2.242,2 0,1% 2.507,5 0,1% 3.217,4 0,1% 3.002,3 0,1%
2. TRANSFERÊNCIAS A  
ESTADOS E MUNICÍPIOS 133.075,5 4,4% 127.683,8 3,9% 140.678,3 3,7% 172.483,3 4,2% 181.376,8 4,1%

Transferências Constitucionais  
(IPI, IR e outras) 101.880,6 3,4% 97.560,6 3,0% 105.744,4 2,8% 130.171,8 3,1% 133.911,8 3,0%

Lei Complementar 87/  
Lei Complementar 115 4 5.216,1 0,2% 3.900,0 0,1% 3.900,0 0,1% 3.900,0 0,1% 3.900,0 0,1%

Transferências da Cide - 
Combustíveis 1.578,9 0,1% 962,4 0,0% 1.775,7 0,0% 2.109,7 0,1% 1.117,9 0,0%

Demais Transferências 24.399,9 0,8% 25.260,8 0,8% 29.258,2 0,8% 36.301,8 0,9% 42.447,1 1,0%
3. RECEITA LÍQUIDA TOTAL (1-2) 583.582,9 19,2% 611.620,7 18,9% 779.095,0 20,7% 817.922,8 19,7% 880.829,5 20,0%
4. DESPESA TOTAL 497.900,5 16,4% 572.184,3 17,7% 700.322,1 18,6% 724.398,2 17,5% 804.700,8 18,3%
Despesas do Tesouro Nacional 295.907,2 9,8% 344.436,1 10,6% 442.436,2 11,7% 439.191,0 10,6% 484.356,5 11,0%
Pessoal e Encargos Sociais 2 130.829,1 4,3% 151.652,8 4,7% 166.486,4 4,4% 179.277,0 4,3% 186.097,5 4,2%
Custeio e Capital 164.035,5 5,4% 191.603,8 5,9% 274.707,8 7,3% 257.778,2 6,2% 295.942,1 6,7%
    Despesa do FAT 21.026,4 0,7% 27.433,0 0,8% 30.310,7 0,8% 34.660,0 0,8% 39.330,3 0,9%
       Abono e Seguro Desemprego 20.411,4 0,7% 26.927,1 0,8% 29.808,7 0,8% 34.173,4 0,8% 38.878,9 0,9%
       Demais Despesas do FAT 615,1 0,0% 506,0 0,0% 502,0 0,0% 486,5 0,0% 451,4 0,0%
    Subsídios e Subvenções  
    Econômicas 5 5.979,8 0,2% 5.189,8 0,2% 8.039,0 0,2% 10.517,4 0,3% 11.005,6 0,2%

        Operações Oficiais de Crédito e          
        Reordenamento de Passivos 3.305,9 0,1% 2.356,8 0,1% 4.777,1 0,1% 6.736,1 0,2% 6.982,0 0,2%

        Despesas com Subvenções  
        aos Fundos Regionais 2.674,0 0,1% 2.833,0 0,1% 3.261,9 0,1% 3.781,3 0,1% 4.023,6 0,1%

    Benefícios Assistenciais  
    (LOAS e RMV) 6 16.036,2 0,5% 18.946,0 0,6% 22.234,2 0,6% 24.904,8 0,6% 29.207,4 0,7%

    Capitalização da Petrobras 42.927,8 1,1% - - 0,0 -
    Outras Despesas de  
    Custeio e Capital 120.993,1 4,0% 140.034,9 4,3% 171.196,1 4,5% 187.696,1 4,5% 216.398,7 4,9%

        Outras Despesas de Custeio 92.887,3 3,1% 106.026,6 3,3% 126.454,9 3,4% 135.065,4 3,3% 156.949,9 3,6%
        Outras Despesas de Capital 7 28.105,8 0,9% 34.008,3 1,0% 44.741,2 1,2% 52.630,7 1,3% 59.448,8 1,4%
Transferência do Tesouro  
ao Banco Central 1.042,5 0,0% 1.179,5 0,0% 1.242,0 0,0% 2.135,7 0,1% 2.316,9 0,1%

Tabela 3. resultado Primário do governo Central entre 2008 e 2012 
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Discriminação
2008 2009 2010 2011 2012

R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB
Benefícios Previdenciários 199.562,0 6,6% 224.876,4 6,9% 254.858,6 6,8% 281.438,2 6,8% 316.589,5 7,2%
Benefícios Previdenciários - 
Urbano 3 159.652,1 5,3% 175.831,8 5,4% 198.769,5 5,3% 220.003,3 5,3% 245.454,2 5,6%

Benefícios Previdenciários - Rural 3 39.910,0 1,3% 49.044,6 1,5% 56.089,1 1,5% 61.434,9 1,5% 71.135,4 1,6%
Despesas do Banco Central 2.431,3 0,1% 2.871,8 0,1% 3.027,4 0,1% 3.769,0 0,1% 3.754,8 0,1%
5. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 
- FSB 8 -14.244,0 -0,5% - - - - - - 12.400,0 0,3%

6. RESULTADO PRIMÁRIO  
GOVERNO CENTRAL (3 - 4 + 5) 71.438,4 2,4% 39.436,4 1,2% 78.772,9 2,1% 93.524,6 2,3% 88.528,8 2,0%

Tesouro Nacional  108.117,1 3,6% 82.933,9 2,6% 122.182,9 3,2% 129.622,4 3,1% 130.106,0 3,0%
Previdência Social (RGPS) 9 -36.206,7 -1,2% -42.867,9 -1,3% -42.890,2 -1,1% -35.546,3 -0,9% -40.824,8 -0,9%
Previdência Social (RGPS) - Urbano 3 -1.269,3 0,0% 1.612,5 0,0% 8.384,5 0,2% 20.532,6 0,5% 24.547,4 0,6%
Previdência Social (RGPS) - Rural 3 -34.937,5 -1,2% -44.480,5 -1,4% -51.274,6 -1,4% -56.078,8 -1,4% -65.372,2 -1,5%
Banco Central 10 -472,0 0,0% -629,6 0,0% -519,9 0,0% -551,6 0,0% -752,4 0,0%
7. AJUSTE METODOLÓGICO 11 1.229,2 0,0% 1.373,1 0,0% 1.357,9 0,0% 1.137,9 0,0% 1.313,8 0,0%
8. DISCREPÂNCIA ESTATÍSTICA -1.359,6 0,0% 1.633,7 0,1% -1.407,5 0,0% -1.627,0 0,0% -3.756,5 -0,1%
9. RESULTADO PRIMÁRIO DO 
GOVERNO CENTRAL (6 + 7 + 8) 71.307,9 2,4% 42.443,2 1,3% 78.723,3 2,1% 93.035,5 2,2% 86.086,0 2,0%

10. JUROS NOMINAIS 12 -96.198,7 -3,2% -149.806,4 -4,6% -124.508,7 -3,3% -180.553,1 -4,4% -147.267,6 -3,3%
11. RESULTADO NOMINAL DO 
GOVERNO CENTRAL (9 + 10) 12 -24.890,8 -0,8% -107.363,2 -3,3% -45.785,5 -1,2% -87.517,6 -2,1% -61.181,7 -1,4%

 Memo: 0,0
 Parcela patronal da CPSS 2 9.441,3 0,3% 10.952,9 0,3% 12.251,3 0,3% 13.319,4 0,3% 13.490,9 0,3%
 RMV 6 1.948,8 0,1% 1.875,7 0,1% 1.854,4 0,0% 1.763,4 0,0% 1.772,4 0,0%
 PIB Nominal 13 3.032.203,0 - 3.239.404,0 - 3.770.084,9 - 4.143.013,3 - 4.402.537,1 -

Obs.: Dados sujeitos a alteração.
1 Apurado pelo conceito de "pagamento efetivo", que corresponde ao valor do saque efetuado na Conta Única. 

A partir de 01/03/2012, inclui recursos de complementação do FGTS e despesas realizadas com recursos dessa 
contribuição, conforme previsto na Portar

2 Exclui da receita da Contribuição para o Plano da Seguridade Social (CPSS) e da despesa de pessoal a parcela 
patronal da CPSS do servidor público federal, sem efeitos no resultado primário consolidado.

3 Fonte: Ministério da Previdência Social. A apuração do resultado do RGPS por clientela urbana e rural é realizada 
pelo Min. da Previdência Social segundo metodologia própria.

4 Lei Complementar nº 87/1996 (até 2003) e Auxílio Financeiro a Estados decorrente da Lei Complementar nº 
115/2002 (de 2003 a 2006).

5 Inclui despesas com subvenções aos fundos regionais e, a partir de 2005, despesas com reordenamento de passivos.
6 Lei Orgânica de Assistência Social (LOAS) e Renda Mensal Vitalícia (RMV) são benefícios assistenciais pagos pelo 

Governo Central. 
7 Apurado pelo conceito de "Despesas pagas", que corresponde aos valores das ordens bancárias emitidas no Siafi 

após a liquidação dos empenhos. Inclui Ordens Bancárias do último dia do ano anterior, com impacto no caixa no 
ano de referência. Exclui Orden

8 Despesa correspondente a integralização de cotas do FSB no Fundo Fiscal de Investimento e Estabilização - FFIE, 
conforme previsto na Lei nº 11.887/2008, na MP nº 513/2010 e no Decreto nº 6.713/2008.

9 Receita de contribuições menos benefícios previdenciários.
10 Despesas administrativas líquidas de receitas próprias (inclui transferência do Tesouro Nacional).
11 Recursos transitórios referentes à amortização de contratos de Itaipu com o Tesouro Nacional.
12 Pelo critério "abaixo-da-linha", sem desvalorização cambial.  Fonte: Banco Central do Brasil.
13 Fonte: Banco Central do Brasil
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gerou um superávit primário equivalente a 0,9% do PIB em 2010. Ou seja, 
o governo aumentou o resultado primário com uma expansão da dívida 
pública. Em 2012, o mesmo esquema foi feito com a utilização dos recursos 
do Fundo Soberano que rendeu um superávit primário de 0,3% do PIB 
(vide tabela 3).

Outro artifício contábil feito pelo governo foi a postergação de despe-
sas dos restos a pagar (Tabela 4). Em 2009, Velloso e Mendes (2011) che-
garam à conclusão que cerca de 32% do resultado primário (equivalente a 
0,3% do PIB) se deveu à pratica de empurrar despesas para pagamento nos 
anos seguintes7.

Tabela 4. resultado Primário Ajustado por restos a Pagar (em % do PIB)

Um quarto ajuste contábil (Tabela 5) feito com a utilização dos Bancos 
Públicos, no qual o Tesouro emite dívida para capitalizar os bancos públi-
cos ou para efetuar repasses para o BNDES, em troca, o governo recebe 
dividendo.

Pastore (2012) explica que como os repasses ao BNDES são ativos lí-
quidos, eles podem ser deduzidos da Dívida Bruta, gerando o conceito de 
Dívida Líquida, que é a variável observada pelos analistas para aferir a sol-
vência do governo. O problema é que o governo emite dívida pagando taxa 
Selic, repassa os recursos para o BNDES e recebe Taxa de Juros de Longo 
Prazo – TJLP, que rendem 5,0%a.a., abaixo da Selic.

7  A coluna (A) da Tabela 3 mostra o valor oficial do resultado primário divul-
gado pelo Tesouro e a coluna (B) mostra a despesa contratada, cujo pagamento 
foi postergado para o exercício posterior, por meio da geração de restos a pagar. A 
coluna (C) estima o resultado primário sem essas despesas e a coluna (D) calcula o 
percentual do resultado primário que decorreu da postergação da despesa.

Superávit primário no 
conceito de caixa

Fator de ajuste 
Competência - Caixa

Superávit Primário no 
Conceito de Competência

% do Superávit de Caixa 
decorrente de Restos a Pagar

(A) (B) (C)  = (A) + (B) (D) = - (B) / (C )

2008 2,36% -0,34% 2,01% 17%
2009 1,24% -0,30% 0,93% 32%
2010 1,25% -0,22% 1,02% 22%

Fonte: VELLOSO e MENDES (2011:12)
Notas: (a) exclui restos a pagar cancelados. (b) em 2010, exclui 0,9% do PIB referente a capitalização da Petrobras

Período
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Tabela 5. Dividendos pagos ao Tesouro

Discriminação
2008 2009 2010 2011 2012

R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB R$ Milhões % PIB
DIVIDENDOS 13.363,8 0,44% 26.683,0 0,82% 22.414,5 0,59% 19.962,4 0,48% 28.019,0 0,64%
Banco do Brasil 1.798,2 0,06% 2.277,0 0,07% 3.277,9 0,09% 2.621,0 0,06% 2.970,4 0,07%
BNB 170,7 0,01% 137,3 0,00% 299,2 0,01% 240,4 0,01% 122,7 0,00%
BNDES 6.016,5 0,20% 10.950,1 0,34% 10.125,3 0,27% 6.904,7 0,17% 12.937,8 0,29%
Caixa 2.124,6 0,07% 2.565,3 0,08% 3.940,0 0,10% 3.679,6 0,09% 7.700,0 0,17%
Correios 403,1 0,01% 392,6 0,01% 57,8 0,00% 1.743,0 0,04% 825,0 0,02%
Eletrobrás 263,1 0,01% 4.315,2 0,13% 657,7 0,02% 500,6 0,01% 725,0 0,02%
IRB 86,0 0,00% 207,0 0,01% 114,8 0,00% 141,0 0,00% 149,4 0,00%
Petrobras 2.170,8 0,07% 5.333,9 0,16% 3.222,1 0,09% 3.321,3 0,08% 1.886,6 0,04%
Demais 330,8 0,01% 504,6 0,02% 719,6 0,02% 810,8 0,02% 702,3 0,02%

1   Apurado pelo conceito de caixa, que corresponde ao ingresso efetivo na Conta Única.
2   Fonte: Banco Central.

O repasse feito entre o governo e os bancos públicos se por um lado 
elevam a relação Dívida Bruta/PIB, em função da emissão de dívida por 
parte do Tesouro, por outro lado, reduz a relação Dívida Líquida/PIB por 
considerar o recebimento de dividendos (Gráfico 7).

Gráfico 7. Dívida líquida vs Dívida Bruta

Fonte: Banco Central do Brasil.

A utilização dos instrumentos de ajustes contábeis para gerar superávit 
e controlar a dívida pública acaba reduzindo a transparência da capacidade 
de solvência do governo e gera incertezas aos investidores na hora de inves-
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tir. Além disso, vai ao desencontro do que estabelece a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal e do Modelo ESM, no qual defendem que para cada despesa 
deve haver uma receita correspondente. Talvez fosse mais benéfico para a 
economia reduzir a Meta Fiscal. Mas, por enquanto, fica a dúvida de qual 
será o mecanismo a ser utilizado pelo governo para cumprir a meta fiscal 
de 2,15% neste ano.

Após analisado a situação fiscal do governo, a próxima seção irá abor-
dar o último pilar do Tripé de Sustentação da Economia brasileira: a Meta 
de Inflação.

4. SISTeMA De MeTAS De InflAção: enTre 2000 e 2013

No Brasil, o sistema de Metas de Inflação começou em 1999, em subs-
tituição ao sistema de âncora cambial, e o modus operandi, segundo Serra-
no (2010) e Arestis, Paula e Ferrari-Filho (2009), foi baseado em algumas 
premissas: a) a estabilidade de preços devia ser obtida a partir de três obje-
tivos: credibilidade, flexibilidade e legitimidade, para isso o Banco Central 
deveria divulgar o Relatório Trimestral de Inflação; b) o núcleo de inflação 
ou tendência da inflação é resultado de choques de demanda; c) a política 
monetária é o principal instrumento de controle inflacionário e deve ser 
conduzida por um Banco Central independente; d) a taxa de juros é ope-
rada com o objetivo de controlar a inflação; e e) alguma variação na taxa 
de câmbio ocorre como um efeito colateral das mudanças na taxa de juros, 
através do diferencial de juros interno e externo.

Serrano (2010, p. 68) explica que, dado que o núcleo da inflação bra-
sileira é de custos, as variações na taxa de juros afetam a taxa de câmbio, 
que por sua vez, afetam os custos e, posteriormente, os preços de todos 
os setores da economia, sendo que o nível de repasse cambial depende do 
conjunto de preços domésticos analisados. 

Conforme a Ilustração 2, o efeito direto do repasse da variação cambial 
ocorre por meio da alteração dos preços internos de bens finais importa-
dos e da variação dos custos de produção de setores que utilizam insumos 
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importados direta ou indiretamente. Nesse contexto, o que se observou ao 
longo dos anos 2000 foi que o principal controle da inflação ocorreu via 
elevação da taxa de juros.

Ilustração 2. repasse Cambial na inflação

Fonte: Figueiredo e Gouvea (2011, p. 139).

Assim, uma desvalorização cambial teria como efeito direto um au-
mento dos preços ao consumidor via insumos importados e bens impor-
tados mais caros. Nesse caso, o grau de repasse cambial aos preços ao con-
sumidor depende da participação de insumos importados na estrutura de 
produção de bens de consumo final e da parcela da cesta do consumidor re-
presentativo constituída por bens importados. Figueiredo e Gouvea (2011, 
p. 152) também identificaram que entre os grupos que compõem o índice 
de preços ao consumidor, o Grupo dos Alimentos é o que possui o menor 
grau de rigidez, ou seja, uma depreciação na moeda deverá impactar os 
preços dos alimentos no prazo de um mês.

Outro fator, não mencionado na Ilustração 2 (pág. 17), mas que vem 
sendo considerado importante para explicar alterações no repasse cambial 
tanto nos efeitos diretos quanto indiretos é o grau de abertura da economia. 
Com a ampliação do grau de internacionalização da indústria brasileira re-
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sultante das reformas estruturais implantadas nos anos 1990, vários setores 
da indústria de transformação apresentaram aumento da participação de 
insumos importados. Tais alterações tenderiam a tornar os preços domés-
ticos mais sensíveis a alterações na taxa de câmbio.

Examinando o Gráfico 8, é notável que a inflação no Brasil só perma-
neceu abaixo do Centro da Meta apenas em quatro ocasiões (2000, 2006, 
2007 e 2009), o que gera crítica no que diz respeito à eficiência da condução 
das políticas adotadas pelo governo para manter a inflação no centro da 
Meta estabelecida.

Gráfico 8. evolução do IPCA vs Meta de Inflação

Fonte: Bloomberg.

Durante o período de 1999 e 2009, o governo seguiu à risca as pre-
missas que regem o sistema de Metas de Inflação, ou seja, o Banco Cen-
tral atuou de forma independente, transparente e elevou os juros quando 
necessário para controlar as pressões inflacionárias. Porém, a partir de 
meados de 2010, visando estimular o crescimento, o governo optou por 
utilizar a combinação de política monetária e medidas macroprudenciais, 
tais como: redução de impostos para os setores de automóveis, construção, 
móveis e linha branca; desoneração dos produtos que compõem a cesta 
básica; desoneração da folha de pagamento de alguns setores econômicos e 
desoneração do setor de energia.

A questão é que essas medidas foram adotadas em detrimento de ou-
tra. Por exemplo, a elevação de preços dos combustíveis em 2012 foi com-
pensada pela redução da alíquota da CIDE. Já em 2013, o reajuste dos com-
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bustíveis foi possível por que o governo desonerou os preços de energia 
elétrica, os produtos que compõem a cesta básica e a folha de pagamento 
de alguns setores da economia. Para compensar a redução do preço de ele-
tricidade, o Tesouro foi autorizado a vender títulos públicos para cobrir 
despesas adicionais com os subsídios na conta de luz.

Outro exemplo mais recente foi a autorização do reajuste dos transpor-
tes públicos em São Paulo, sendo que, em contrapartida, o Tesouro deixará 
de cobrar PIS e Cofins das empresas de transporte público naquela região.

Além disso, os bancos públicos foram incentivados a conceder em-
préstimos subsidiados, o que reduz o poder de atuação da política monetá-
ria, estimula o consumo e eleva o nível de endividamento das famílias. Para 
finalizar, o reajuste do salário mínimo, que é indexado ao crescimento do 
PIB mais IPCA, sobe acima da produtividade do trabalhador e gera pres-
sões inflacionárias, principalmente, no setor de serviços. Não bastassem as 
medidas de estímulos, a safra de grãos dos EUA foi afetada pelas adversi-
dades climáticas em 2012, pressionando os preços dos alimentos. Sakate 
(2013) defende que a concessão de estímulos eleva o consumo interno em 
um ritmo superior à da oferta de produtos, pressionando os preços dos 
bens e serviços.

Segundo os princípios do Modelo ESM é aceitável que sejam adota-
das medidas para fortalecer o setor produtivo, mas, essas medidas devem 
ser adotadas visando o longo prazo, de modo que não gere desequilíbrios 
econômicos. Em princípio, as desonerações feitas pelo governo brasileiro 
foram boas e necessárias para reduzir o peso da carga tributária, atualmen-
te em torno de 35% do PIB, porém, a forma como foi feita acabou gerando 
pressões inflacionárias e afastou o bom investidor, contrariando o Princí-
pio de Subsidiariedade do Modelo ESM. Além disso, em vez de controlar 
a inflação de maneira estrutural com a elevação dos juros, o atual modelo 
recorreu a medidas que postergam a alta de preços e que levam o Tesouro 
à renuncia fiscal, abrindo mão de receita e consequentemente deteriorando 
as contas públicas. O fato de o Banco Central aceitar um nível mais elevado 
de inflação, que acaba reduzindo o poder de compra das famílias, é outro 
fator que contraria as diretrizes do Modelo ESM.
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ConSIDerAçõeS fInAIS

O governo está correto ao considerar que a tributação elevada, os juros 
altos e o câmbio apreciado são os fatores que impedem a decisão do inves-
tidor. Porém, o governo peca na condução das políticas adotadas: expandir 
o crédito público subsidiado pelo Tesouro e lastreado em emissão de títulos 
públicos, desonerações setoriais, intervenção demasiada no câmbio e ex-
pansão dos gastos públicos. Teoricamente, a expansão da participação do 
Estado na economia gera efeito denominado crowding out, ou seja, um Es-
tado grande acaba expulsando os investimentos por ocupar espaço elevado 
na economia, pressionar a demanda e prejudicar a decisão do investimento 
privado. Nesse sentido, a participação do Estado na economia brasileira 
tem colocado em cheque os pilares de sustentação que mantiveram a esta-
bilidade econômica adquirida ao longo dos anos 2000 (vide Tabela 6).

Países como o Brasil, com déficit externo elevado, fragilidade fiscal, 
inflação elevada e baixo ritmo de crescimento devem ficar vulneráveis aos 
choques externos e crises de desconfiança.

Tabela 6. vulnerabilidade de alguns países emergentes (2º Trim/13) 

Fonte: Bloomberg.

Porém, enquanto os principais Bancos Centrais mantiverem seus pro-
gramas de estímulos econômicos, fornecendo liquidez aos mercados in-
ternacionais, e a Crise de Dívida na Zona do Euro permanecer em foco, o 
fluxo de capital deve continuar positivo para o Brasil e ser suficiente para 
evitar crise.

Brasil

País Contas externas
% do PIB

Crescimento do PIB
% anual no 2º trim/2013

Reservas internacionais
em US$ bilhões

-3,43 ,0 3,36 ,1 373,2
Rússia 3,00 ,3 2,16 ,5 480,0
Índia -5,14 ,4 4,49 ,8 250,5
Turquia -5,91 ,8 3,08 ,2 108,6
Indonésia -2,80 ,1 5,88 ,8 92,7
África do Sul -5,84 ,6 2,06 ,3 39,4
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Resta saber como a economia brasileira irá reagir quando as autorida-
des americanas iniciarem o processo de retirada do programa de estímulos 
econômicos, que provavelmente deve ocorrer no final de 2013 e início de 
2014.
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