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O novo desenvolvimentismo ¢ um sistema teérico que vem sendo desenvolvido desde os
primeiros anos deste século. Parte do desenvolvimentismo classico ou estruturalismo e da
teoria pds-keynesiana, mas, diferentemente do primeiro, estd voltado para os paises de renda
média, conta com uma macroeconomia, e rejeita a politica de crescimento com endividamento
externo; e, ao contrario da segunda, ¢ desde o inicio uma macroeconomia do desenvolvimento
aberta que trabalha com os cinco precos macroecondmicos ¢ foca sua aten¢do na taxa de
cambio e no saldo em conta-corrente. O novo desenvolvimentismo compartilha com outras
escolas de pensamento a prioridade ao método histérico-dedutivo em relagdo ao método
hipotético-dedutivo, a relativa incerteza e modéstia de suas proposicdes cientificas, e alguns
valores bdsicos e as respectivas institui¢des, particularmente a convic¢do que a teoria
econdmica ndo tem como objetivo o aumento da eficiéncia e a melhoria dos padrdes de vida,
mas também a reducdo da desigualdade e prote¢ao do meio-ambiente.

O papel econdmico do Estado capitalista ¢ o de garantir as condigdes gerais para a
acumulagdo de capital, que sdo bem conhecidas: o Estado deve (1) garantir a educacdo
fundamental e a satde da populagdo, (2) definir as instituicdes que garantam o bom
funcionamento do mercado, (3) planejar e promover investimentos na infraestrutura, (4)
garantir as instituicdes que financiem o investimento, (5) promover o desenvolvimento da
ciéncia e da tecnologia (todas condi¢des do lado da oferta), e (6) garantir a demanda efetiva —
a condicdo adicionada pela teoria keynesiana. O novo desenvolvimentismo acrescenta uma
sétima condicdo do desenvolvimento a ser garantida pelo Estado: (7) o acesso a demanda, ou
seja, uma taxa de cdmbio que torne competitivas as empresas que utilizam a melhor tecnologia
disponivel. Enquanto a condi¢ao keynesiana se impds porque existe no capitalismo a tendéncia
historica a insuficiéncia de demanda, a condicdo novo-desenvolvimentista deriva de outra
tendéncia historica que ¢ limitada aos paises em desenvolvimento: o fato que nesses paises
existe a tendéncia a sobreapreciagdo ciclica e cronica da taxa de cdmbio, o que significa que,
deixada a taxa de cambio por conta do mercado, o pais vai de crise financeira em crise
financeira, quando ocorrem fortes depreciagdes, entremeadas por varios anos em que a taxa de
cambio se mantém apreciada e o pais e suas empresas incorrem em crescente endividamento,
até que os credores percam a confianca, suspendam a rolagem da divida, e nova crise financeira
fecha o ciclo.

Podemos distinguir trés areas no novo desenvolvimentismo: uma economia politica, uma
microeconomia ainda pouco desenvolvida, e uma macroeconomia que ja atingiu razoavel grau
de sofisticagdo. A economia politica do novo desenvolvimentismo estuda questdes como as
formas alternativas de organiza¢do econdmica e politica do capitalismo (o desenvolvimentismo
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e liberalismo econdmico), os conceitos de nagdo, nacionalismo e desenvolvimentismo
realmente existentes, o papel das coalizdes de classe desenvolvimentistas, e a critica do
imperialismo moderno. A microeconomia novo-desenvolvimentista, por sua vez, ¢ tributaria
da economia politica classica. Por isso, concentrou sua aten¢ao na taxa de lucro necessaria para
as empresas investirem, e adotou a teoria do valor-trabalho; estd, também, baseada no
desenvolvimentismo cléssico, que define o crescimento como industrializagdo ou mudanca
estrutural, e vé o aumento da produtividade mais como resultado da transferéncia de mao de
obra de setores menos produtivos para setores mais produtivos ou com maior valor adicionado
per capita (Lewis), do que como resultado do aumento da produtividade na producdo dos
mesmos bens e servigos em consequéncia de rendimentos de escala (Kaldor). Argumenta que
os setores mais sofisticados no plano produtivo incorporam mais valor a produ¢do e pagam
melhores saldrios, promovendo, assim, o aumento geral da produtividade.

O novo desenvolvimentismo, embora defenda a necessidade da politica industrial, ndo a vé
como a principal politica para se atingir o crescimento. Ao invés, a considera um complemento
estratégico a uma politica macroecondmica ativa capaz de garantir que 0S precos
macroecondmicos sejam “certos”: que o nivel da taxa de juros seja baixo, a taxa de cambio,
competitiva, a taxa de salarios crescendo com a produtividade e a taxa de inflacdo, baixa, de
forma a garantir para as boas empresas industriais uma taxa de lucro satisfatoria. A politica
industrial foi, decerto, importante para os paises do Leste Asiatico, como demonstram os livros
de Chalmers Johnson (1982), Alice Amsden (1989) e Robert Wade (1990) sobre o Japao, a
Coreia do Sul e Taiwan, respectivamente. Mas seus autores (com excec¢do do ultimo) e seus
leitores ndo deram a devida atencdo ao fato de que, nesses paises, uma politica
macroecondmica ativa — e em especial uma politica de caAmbio — manteve os cinco pregos
macroecondmicos nos niveis corretos ou muito préximos deles. Por esse motivo, sdo esses 0s
paises que servem de base empirica ou histdrica para a teoria novo-desenvolvimentista. A
politica industrial e, em seu seio, a politica de apoio ao progresso tecnoldgico, ¢ de especial
importancia para dar competitividade a produgdo de bens com alto grau de complexidade.! Mas
a politica industrial ndo deve e ndo pode pretender substituir a politica de manter certos os
pregos macroecondmicos e, portanto, neutralizar a desvantagem competitiva representada pela
tendéncia a sobrevalorizacdo ciclica e cronica da taxa de cambio existente nos paises em
desenvolvimento. Este artigo ¢ um resumo de um work in progress: a construgao da teoria novo
desenvolvimentista; essa € a razao por que em seu titulo aparece 2018.

Macroeconomia novo-desenvolvimentista

A macroeconomia novo-desenvolvimentista ¢ a parte mais elaborada do novo
desenvolvimentismo. Esta focada no saldo da conta-corrente, na taxa de cambio e na taxa de
lucro esperada. Em relag@o aos demais precos macroecondmicos, € em relacao a politica fiscal
e monetaria, o novo desenvolvimentismo ndo acrescenta nada de significativamente novo a
macroeconomia pds-keynesiana. Volta-se para os paises em desenvolvimento, mas uma ideia
central — a de que a taxa de cambio, como todos os demais bens e servigos, tem um preco € um
valor — ¢ valida para qualquer pais.

A macroeconomia novo-desenvolvimentista se interessa pelos cinco pregos
macroecondmicos, dos quais dois sdo predominantemente instrumentais (taxa de juros e taxa
de cambio), dois sdo resultados (taxa de lucro e taxa de inflagdo) e um ¢é misto: a taxa de
salérios. Esses cinco precos estio certos quando:

1. O nivel da taxa de juros em torno do qual o banco central realiza sua politica
monetdria ¢ baixo, apenas ligeiramente superior a dos paises ricos;



2. A taxa de cambio torna competitivas as empresas que produzem bens
comercializaveis ndo-commodities utilizando a melhor tecnologia disponivel no
mundo;

3. A taxa de saldrios aumenta basicamente com a produtividade e, portanto, ¢
compativel com uma taxa de lucro satisfatoria;

4. A taxa de lucro esperada ¢ satisfatdria, ou seja, motiva as empresas a investir;

5. A taxa de inflag@o ¢ baixa; ndo hé motivos “estruturais” para que ela seja alta em
um pais de renda média que conta com um mercado atuante.

Estes cinco pregos macroecondmicos estdo relacionados com as duas contas
macroecondmicas: a conta fiscal e a conta externa ou de transacdes correntes. A teoria
econdmica convencional supde que a conta fiscal deve se manter equilibrada, ou, mais
precisamente, que dado o crescimento do PIB, o déficit aceitavel € aquele que mantém a relacao
divida-PIB constante e confortavel; Keynes mostrou que nos momentos de recessdo ela deve
ser deficitaria — deve ser contraciclica. A macroeconomia novo-desenvolvimentista nada tem
a acrescentar nesse ponto.

J4 em relacdo a conta-corrente, a teoria econdmica tanto ortodoxa quanto heterodoxa
defende que seja deficitaria desde que a relagdo divida externa-PIB se mantenha sob controle.
Defende o déficit porque este corresponderia a “poupanca externa” que se somaria a poupanga
interna. Ou, nos termos do mais puro senso-comum, porque “paises ricos em capitais devem
transferir seus capitais para paises pobres em capitais”. O novo desenvolvimentismo afirma
que isto ¢ tdo verdade quanto dizer que a terra ¢ plana... Define a taxa de substitui¢do da
poupanca interna pela externa e afirma que em condigdes normais ela ¢ alta. S6 em
circunstancias especiais, quando a taxa de crescimento do pais estd muito acelerada, a demanda
esta crescendo, as expectativas de lucro das empresas aumentaram, a taxa de juros aumenta, e
a propensdo marginal a consumir cai — s6 entdo a taxa de substitui¢do da poupanca interna pela
externa cai e, ndo obstante a taxa de cambio tenha se valorizado devido as entradas de capitais
para financiar o déficit em conta-corrente, os investimentos ndo caem. Ao contrario do que
argumentam os defensores da politica de crescimento com poupanca externa, a
sobrevalorizacdo resultante da taxa de cambio causa aumento do consumo ¢ nao aumento do
investimento. O pais se endivida para aumentar o consumo, que ¢ estimulado pela apreciacio
cambial e o consequente aumento do poder aquisitivo dos saldrios e dos rendimentos dos
rentistas (juros, dividendos e aluguéis recebidos), enquanto essa mesma apreciagdo cambial
torna ndo-competitivas as empresas competentes do pais e as leva a suspender seus
investimentos. Pelas mesmas razdes, o novo desenvolvimentismo também ¢ critico da politica
costumeira de uso da taxa de cdmbio como ancora nominal para controlar a inflagao.

Determinacio da taxa de cambio

No novo desenvolvimentismo a taxa de cambio ndo ¢ determinada simplesmente pela oferta
e procura de moeda estrangeira, como geralmente se supde, mas, estruturalmente, pelo valor
da moeda estrangeira, pela tendéncia a sobreapreciagao ciclica e cronica da taxa de cambio, e,
quando ela existir, pela doenca holandesa.

Para a teoria novo desenvolvimentista o “centro” em torno do qual a taxa cambio varia ¢
desempenhado pelo valor da moeda estrangeira, enquanto que a teoria convencional atribui
esse papel a paridade do poder de compra. Nesta, porém, ndo existem nem variaveis
tecnologicas, como a produtividade, nem varidveis econdmicas, como a taxa de saldrios, para
determinar a paridade, mas simplesmente uma comparagdo dos precos das mesmas



mercadorias e servicos em diferentes paises. O pre¢o da moeda estrangeira, como qualquer
bem ou servigo, ¢, em primeiro lugar, determinado pelo valor dessa moeda e, em seguida, gira
em torno desse valor de acordo com a oferta e a procura. O valor da moeda estrangeira ¢
simplesmente aquele que cobre o custo de produ¢do ou o custo e mais um lucro razoavel das
empresas que participam do comércio exterior e equilibram sua conta-corrente.> O valor, por
sua vez, depende das variagdes do custo comparativo unitario do trabalho do pais em relacao
aos principais paises com os quais comercializa; depende, portanto, das variagdes na taxa de
salario e das variagcdes da produtividade do trabalho. Torna-se, assim, compreensivel uma
pratica de muitos economistas que, pragmaticamente, relacionam a valorizacdo ou
desvalorizag¢ao da taxa de cambio com o custo unitario do trabalho, como aconteceu com a
crise do euro (2010-2016). Dada a inexisténcia de uma taxa de cadmbio entre os paises da zona
do euro, e dado o fato que uma parte dos paises aumentaram os saldrios acima do aumento da
produtividade, eles perderam competitividade e se endividaram; para se ajustar, foram
obrigados a realizar uma “desvaloriza¢ao interna” do seu euro nacional através de uma forte
recessdo e da consequente queda dos salarios.’

A oferta e procura de moeda estrangeira depende das importacdes e exportagdes e dos
fluxos de capital. A primeira depende da variagdo das relagdes de troca, do surgimento de uma
nova fonte de oferta ou de demanda, do crescimento do pais, e das elasticidades-renda das
importacdes e exportacdes. Para os paises em desenvolvimento a elasticidade-renda de suas
importagdes de bens manufaturados tende a ser maior do que um, enquanto a elasticidade-renda
das importagdes dos paises ricos de bens primdrios tende igualmente a ser menor que um,
resultando dai os modelos de restricao de balango de pagamentos.

Quanto aos fluxos de capital, que aumentaram enormemente com a globalizacdo, ¢ comum
se afirmar que eles sdo a causa da volatilidade da taxa de cambio, e que sdo imprevisiveis
porque seriam principalmente especulativos. J& para o novo desenvolvimentismo, ainda que
haja fluxos de capital meramente especulativos, a maioria dos fluxos obedece a logica da
tendéncia a sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cdmbio, que se deprecia fortemente
quando o pais entra em crise financeira, aprecia-se, em seguida, puxado pela doenga holandesa
e pelos juros altos associados as politicas de crescimento com poupanga externa e de ancora
cambial, mantém-se em um nivel sobreapreciado por alguns anos, e afinal, volta a depreciar-
se fortemente quando nova crise financeira encerra o ciclo. Dentro desse quadro, a oferta de
capitais depende de “trés politicas habituais” dos paises em desenvolvimento: a politica de
crescimento com endividamento externo, o uso da taxa de cimbio como dncora nominal contra
a inflacdo, e, para implementar essas duas politicas equivocadas, a defini¢do de um nivel alto
de taxa de cambio em torno do qual o banco central realiza sua politica cambial. Nesses termos,
como vemos no Grafico 1, hd uma relagdo inversa entre o saldo em conta-corrente e a taxa de
cambio. A cada saldo de conta-corrente corresponde uma determinada entrada ou saida liquida
de capitais e uma taxa de cambio. Quanto maior for o déficit, mais apreciada se torna a moeda;
quanto maior for o superavit em conta-corrente, se tornard mais depreciada. A linha vertical no
meio do grafico indica o ponto em que a conta-corrente esta em equilibrio; € igual a zero. A
linha inclinada, por sua vez, indica a relagdo entre o saldo em conta-corrente e a taxa de cambio,
as demais varidveis permanecendo constantes. A apreciacdo resultante das trés politicas
habituais ¢ de longo prazo, porque durara enquanto o pais mantiver o deficit em conta-corrente
e, para financia-lo, for necessaria a entrada de capitais. Qualquer alteragdo nessas variaveis,
especialmente variagdes da taxa de juros, fardo com que a curva se desloque, para baixo ou
para cima.

A politica de crescimento com poupanga externa que quase todos os paises em
desenvolvimento adotam a partir da suposi¢ao que ird aumentar a taxa de acumulagao de capital
e acelerar seu crescimento causa, portanto, a apreciacdo da moeda nacional no longo prazo,



enquanto o déficit em conta-corrente for mantido. E seu efeito é o oposto do efeito desejado.
O problema do endividamento externo ndo estd apenas no risco de o pais sofrer uma crise
financeira. Além desse risco (que pode ser evitado desde que a divida aumente menos do que
o aumento do PIB do pais), hd o grande problema do desestimulo ao investimento — uma
consequéncia que ndo pode ser evitada. Ou melhor, poderia ser se o pais fixasse a taxa de
cambio, mas essa ndo ¢ uma boa solugdo econdmica na medida em que violenta o mercado ao
invés de fazé-lo funcionar melhor.

Assim, a decisao de tentar crescer com endividamento externo determina a taxa de cambio;
ela causa sua apreciacdo e a leva para baixo do equilibrio corrente (a taxa de cambio que
equilibra intertemporalmente a conta-corrente do pais), para o deficit em conta-corrente, como
podemos ver no Grafico 2. O que determina esse equilibrio corrente? Ja vimos que, dado o
valor da moeda estrangeira, que determina a oferta e o preco no longo prazo, a taxa de cambio
varia no curto prazo de acordo com a procura de moeda estrangeira. Pensemos em um pais que
¢ Oexportador de commodities. O equilibrio corrente sera determinado no longo prazo (no qual
a demanda ¢ menos importante) pelo valor ou pela oferta de commodities — pelo valor que
cobre o custo mais lucro satisfatorio das empresas exportadoras de commodities. Como, porém,
as commodities podem geralmente ser exportadas com lucro a uma taxa de cambio
substancialmente mais apreciada do que a taxa de cambio que € necessdria para que as empresas
de bens comercializdveis ndo-commodities sejam competitivas — o equilibrio industrial — o
pais se defronta com a doenga holandesa, que ¢ a diferenga entre o equilibrio industrial e o
equilibrio corrente.

Neste caso temos para a taxa de cadmbio dois valores: o equilibrio industrial, que torna
competitivas as empresas industriais competentes, e o equilibrio corrente para o qual tende a
economia porque ela ¢ exportadora de commodities para as quais essa taxa ¢ satisfatoria e/ou
se ela adotar uma taxa de juros elevada seja para atrair capitais e/ou para usar como ancora
nominal contra a inflagdo. Os dois equilibrios dependem do valor da moeda estrangeira
associado aos respectivos bens e servigcos e das variagdes nos termos de troca. Enquanto o
equilibrio corrente varia mais em fung@o dos termos de troca do que do valor, porque os pregos
das commodities sdo muito instaveis, o equilibrio industrial varia mais com as mudangas no
indice comparativo do custo unitario do trabalho do que com as variacdes das relagdes de troca,
porque os precos dos bens comercializaveis ndo commodities tendem a estar proximos do seu
valor. Desta maneira, a apreciacdo cambial do pais ¢ essencialmente causada pela doenga
holandesa (a diferenca entre os dois equilibrios) ndo neutralizada, e pela politica de taxas de
juros elevadas para tentar crescer com poupanga externa ou para controlar a inflagdo.

Esses dois equilibrios foram originalmente formulados no modelo da doenga holandesa de
Bresser-Pereira, em 2008, que se concentrou diretamente na taxa de caAmbio,* enquanto o
primeiro modelo sobre essa desvantagem competitiva (Corden e Neary 1982) deu mais énfase
aos trés setores que emergem da doenca: o setor produtor de commodities, o de
comercializaveis nao-commodities, ¢ o setor de ndo-comercializaveis. Nos dois casos o
resultado € a sobreapreciacdo cambial. No caso do modelo de Corden e Nery, porém, essa
desvantagem s6 dura o tempo de um boom de commodities, enquanto que no modelo novo-
desenvolvimentista trata-se de uma sobreapreciagdo de longo prazo, que reduz o investimento
e o crescimento, porque na origem da doenga holandesa estdo também as rendas ricardianas
auferidas pelas commodities, que podem ser relativamente permanentes. Some-se a este fato a
apreciagdo causada pela politica de atragdo de capitais, e temos uma ideia da dificuldade que
um pais em desenvolvimento enfrenta quando ele aceita se endividar em moeda estrangeira e
ignora a doenga holandesa.



Além de depender dos termos de troca, a oferta e a demanda de moeda estrangeira
dependem dos fluxos de capitais que, por sua vez, dependem da taxa de juros interna do pais
comparada com a dos paises concorrentes e da especulagdo financeira, principalmente a pratica
do carry trade. Ao invés de dizer que demanda e oferta dependem da taxa de juros, podemos
dizer, adotando uma abordagem histdrica, que elas dependem das trés “politicas costumeiras”
que os paises em desenvolvimento costumam adotar: a politica da adogdo de um nivel elevado
para a taxa de juros em torno do qual o banco central pratica sua politica monetaria, a politica
de crescimento com endividamento externo e o uso da taxa de cambio como dncora monetaria
para controlar a inflagdo — outra pratica gravemente equivocada.® Se os bons economistas ficam
indignados quando governos populistas fixam os precos de empresas estatais ou de monopoélios
privados de servigos publicos para controlar a inflagdo, deveriam, com mais razao, se indignar
quando governos populistas fixam o precgo do pais — a taxa de cambio — para atingir o0 mesmo
objetivo.

Grafico 1: Conta-corrente Grafico 2: Os dois equilibrios
e taxa de cambio e a tendéncia
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Esses trés fatores (valor da moeda estrangeira, doenga holandesa e as trés politicas
costumeiras), além dos fluxos de capital especulativo, determinam a taxa de cAmbio e também
explicam como ela flutua em torno do equilibrio. Nesta abordagem a taxa de cdmbio nao ¢
apenas “volatil”; ¢ volatil com uma dire¢do: a tendéncia a sobrevalorizagdo ciclica e cronica
da taxa de cambio que resulta da doenca holandesa e das trés politicas costumeiras. Isso
significa que os paises em desenvolvimento seguem um padrao ciclico, indo de crise financeira
em crise financeira, intermediadas por periodos de longo prazo em que a moeda nacional
encontra-se sobreapreciada. O Grafico 2 mostra trés curvas: os equilibrios corrente e industrial,
ambos definidos em termos de valores, € o preco de mercado da moeda estrangeira, que segue
a tendéncia ciclica. Na crise financeira, a moeda nacional deprecia violentamente; depois
comega a revalorizar, cruza a linha do equilibrio industrial e atinge a do equilibrio corrente,
impulsionada pela doenga holandesa. Depois, mergulha para a area dos déficits em conta-
corrente, agora ndao mais impulsionada pelas commodities, mas pelas trés “politicas
costumeiras” interdependentes que os paises em desenvolvimento adotam. Em outras palavras,
ha duas causas “sistémicas” para a apreciacao da taxa de cAmbio. Primeiro, a doenga holandesa,



que arrasta a taxa de cdmbio para o equilibrio corrente; segundo, as trés politicas costumeiras,
que trazem a taxa de cambio para aquém do equilibrio corrente, no campo dos déficits em
conta-corrente, até uma espécie de “piso” onde apenas os produtores de commodities muito
eficientes permanecem competitivos. Enquanto a taxa de cambio aprecia, os especuladores
financeiros ganham duas vezes com o carry trading: com a apreciacdo e com a elevada taxa de
juros. Assim, por diversos anos, entre duas crises financeiras, a moeda nacional permanece
sobreapreciada, o setor industrial deixa de ser competitivo, investimento e poupanga ficam
desencorajados, o pais se desindustrializa e sua taxa de crescimento passa a ser muito baixa. O
processo se encerra, finalmente, quando os credores externos perdem a confianga, interrompem
a rolagem da divida, e irrompe a crise de balango de pagamentos, ou entdo, mas com menos
frequéncia, irrompe uma crise financeira das empresas se o crédito interno e ndo o externo
deixa de ser devidamente rolado pelos bancos.

Essa tendéncia para uma sobrevalorizacdo ciclica e cronica (no longo prazo) da taxa de
cambio ¢ uma hipotese central da macroeconomia novo-desenvolvimentista. Em sua funcao
investimento e, portanto, em sua teoria do crescimento, a taxa de cAmbio tem um papel chave,
que as crises financeiras ciclicas, os déficits em conta-corrente e as baixas taxas de
investimento e de crescimento confirmam. Assim, as economias em desenvolvimento
enfrentam uma crise financeira, enquanto os setores de comercializaveis ndo commodities
enfrentam uma desvantagem competitiva e a industrializacdo ndo se materializa ou, se o pais
ja tiver se industrializado mas submeteu-se ao livre comércio e desmontou 0os mecanismos que
neutralizavam essa tendéncia, ele ira enfrentar a desindustrializa¢o.

Crescimento e a fun¢io de investimento

O novo desenvolvimentismo adota um modelo de crescimento simples em que o
crescimento depende do investimento ¢ do progresso tecnologico, que estd incorporado no
capital fisico e humano. Partindo ndo do modelo Harrod-Domar, mas simplesmente da
respectiva identidade contabil,

g=al/Y-n

onde g ¢ a taxa de crescimento per capita, o ¢ a relacdo produto/capital, ou produtividade
do capital, I/Y ¢ a taxa de investimento e n ¢ o crescimento da populagdo. Considerando que a
ultima variavel é constante, vemos que quanto mais elevadas forem a taxa de investimento e a
produtividade do capital, maior sera a taxa de crescimento.’

O investimento, por sua vez, depende da taxa de lucro esperado menos a taxa de juros, ou
custo do capital. Keynes partiu desse ponto, mas revolucionou a fungdo de investimento ao
argumentar que a taxa de lucro esperado depende da demanda efetiva, a qual ndo estava
automaticamente garantida, dada a falha da lei de Say e a presenca da tendéncia a insuficiéncia
de demanda. O novo desenvolvimentismo concorda com Keynes, mas argumenta que ndo basta
garantir o investimento e o crescimento, simplesmente porque a taxa de cambio ¢ uma espécie
de interruptor de luz que liga ou desliga as empresas competentes de seus mercados internos e
externos; quando sobreapreciada no longo prazo ela nega as empresas acesso a demanda
existente. Se a taxa de cambio fosse apenas volatil, como presumem as demais teorias, afetaria
marginalmente o investimento, na medida em que tal volatilidade seria apenas mais uma fonte
de incerteza para o empresario empreendedor. Em vez disso, no caso do novo
desenvolvimentismo, dadas a tendéncia a sobrevalorizagdo da taxa de cambio e suas causas, a
taxa de cdmbio permanece apreciada por diversos anos entre crises financeiras, € 0 empresario
percebe que a producdo deixou de ser competitiva e ndo investird. Ou talvez invista apenas
para modernizar a unidade, mas ndo para que se expanda.



Nao faco uma critica a Keynes quando afirmo que ndo basta a demanda para motivar o
investimento; ¢ preciso que as empresas empreendedoras tenham acesso a ela — algo que uma
taxa de cdmbio sobreapreciada no longo prazo ira negar. Keynes bem sabia o quao estratégico
¢ a taxa de cambio, mas ndo estava interessado em paises em desenvolvimento. Na economia
pos-keynesiana, assim como em todas as demais teorias econdmicas, investimento e
crescimento ndo dependem da taxa de cambio porque a premissa ¢ a de que a taxa de cambio
¢ apenas volatil. No novo desenvolvimentismo o investimento e, portanto, os crescimentos
dependem da taxa de cambio porque o investidor, levando em consideracdo esta taxa
sobreapreciada por varios anos, ndo investird, ou investird muito pouco.

Crises e ajuste

As crises ciclicas de balanca de pagamentos sdo um obsticulo fundamental ao
desenvolvimento economico. O novo desenvolvimentismo compartilha dessa opinido, mas ¢é
critico dos modelos de crises financeiras que predominam na economia convencional — nos
modelos que tornam a crise de balanga de pagamentos funcao de gastos fiscais excessivos, 0s
quais causam aumento das importacgdes, déficits em conta-corrente e, afinal, a suspensdo da
rolagem da divida externa (Krugman: 1979, 1999). Para o novo desenvolvimentismo, as crises
de balango de pagamentos podem ter essa origem, ja que o populismo fiscal ¢ um problema
recorrente. Mas também podem ter uma causa mais importante e mais direta, interdependente
do déficit orcamentdrio: a politica de crescimento com endividamento externo. Em muitos
casos, as contas fiscais do Estado estdo controladas enquanto as contas do setor privado, sejam
das empresas ou das familias, ndo o estdo, e o pais incorre elevados déficits em conta-corrente.
Esses déficits, que provavelmente refletem o aumento do custo unitéario do trabalho em relagdo
a0 mesmo custo nos paises concorrentes, ndo preocupam os formuladores de politicas
convencionais, sejam eles ortodoxos ou heterodoxos, porque acreditam, equivocadamente, que
mais poupanga externa significard mais poupanga total e mais investimentos. Mas, como
vimos, isso é falso na maioria dos casos. E certo, apenas, que um déficit crénico em conta-
corrente aprecia cronicamente a moeda nacional e o acimulo de déficits em conta-corrente
leva, necessariamente, a um endividamento excessivo das empresas, das familias e do Estado,
em diferentes intensidades, representando um desajuste economico e levando, mais cedo ou
mais tarde, a uma crise financeira.

A solu¢do de mercado para o desajuste macroecondmico em razao de déficits em conta-
corrente ¢ a desvalorizac¢do da taxa de cambio, que deveria ocorrer no quadro de um regime de
cambio flutuante. Quando juros muito altos e a falta de neutralizacdo da doenca holandesa
impedem que a desvalorizagdo ocorra, a alternativa ¢ uma “desvalorizacdo interna”, ¢ a
austeridade, como aquela que foi exigida dos paises do “Sul” na crise do euro (2010-16). Como
esses paises ndo tinham moeda interna para depreciar, adotaram um severo programa de
austeridade fiscal que causou recessdo, desemprego e a queda dos salarios reais, reequilibrando
seu indice comparativo do custo unitario do trabalho e, assim, recuperando a competitividade
de suas empresas. A politica de austeridade ¢ comum em paises em desenvolvimento, onde o
ajuste recai exclusivamente sobre os trabalhadores, que perdem seus empregos ou veem seus
saldrios diminuir em termos reais. Mais razoavel do ponto de vista humano e politico € que o
ajuste fiscal seja combinado com a desvaloriza¢do, de forma que os capitalistas rentistas
também arquem com os custos do ajuste.



Politica economica

Estamos, agora, prontos para discutir as politicas macroeconomicas que derivam deste
arcabougo tedrico. Para atingir estabilidade e crescimento, o governo deve, por um lado,
garantir que as duas principais contas — a conta fiscal e a conta estrangeira — estejam sob
controle e, por outro, deve manter corretos os cinco pregos macroecondmicos. As contas € 0s
pregos estdo inter-relacionados, mas discutirei aquelas em primeiro lugar. Ao contrario da
ortodoxia liberal, o novo desenvolvimentismo nao acredita que o governo deva apenas manter
as contas fiscais em ordem enquanto o mercado se encarrega do restante. E ¢ critico, também,
de um certo keynesianismo vulgar, ou desenvolvimentismo populista, que presume uma
insuficiéncia permanente de demanda. O novo desenvolvimentismo defende uma politica fiscal
responsavel — essencialmente, a consecugdo de poupanca publica que financie parcialmente o
investimento publico (um déficit orcamentario poderia complementar esse financiamento) de
cerca de 20% do PIB; defende um superavit primario que mantenha o endividamento publico
em niveis confortaveis, mas ndo deve ser atingido por meio do corte de investimentos publicos;
defende uma politica fiscal contraciclica, que se expanda na recessdo e se contraia nos booms.
Como o novo desenvolvimentismo atribui um papel central ao Estado na coordenagdo do
sistema econdmico, complementando o papel do mercado, exige um Estado capaz — um estado
desenvolvimentista capaz de realizar seus principais papéis econdmicos, um Estado
financeiramente sadio. Nao faz sentido atribuir papeis importantes ao Estado e ao mesmo
tempo quebra-lo financeiramente.

Em segundo lugar, dada a correspondéncia entre a conta-corrente ¢ a taxa de cambio, o
objetivo deve ser uma conta-corrente equilibrada. Ou, caso haja doenga holandesa, o objetivo
deve ser uma conta-corrente superavitdria porque apenas um superavit ¢ compativel com uma
moeda nacional competitiva. O tamanho do superdvit em conta-corrente em relacdo ao PIB
dependera da severidade da doenca, ou seja, da distdncia entre o equilibrio corrente e o
industrial.

Note-se que, ao rejeitar déficits em conta-corrente, o novo desenvolvimentismo nao rejeita
as empresas multinacionais; apenas ndo estd interessado em seus capitais. Elas serdo bem-
vindas, ndo para financiar déficits da conta-corrente que nao deverdo ocorrer, mas para trazer
tecnologia, ou abrir novos mercados. A China, que ndo sofre da doenga holandesa, mas mesmo
assim, desde que iniciou a liberalizagdo de sua economia em 1980, incorreu em déficit em
conta-corrente em apenas trés anos, manteve assim sua taxa de cAmbio sempre competitiva e,
desde entdo, cresce com incrivel rapidez. Se superavits em conta-corrente foram possiveis e
bons para a China, o serdo ainda mais para outros paises em desenvolvimento exportadores de
commodities.

Vamos agora passar para os precos macroecondmicos. Um objetivo essencial € garantir que
as empresas industriais que sdo administrativa e tecnologicamente capazes sejam competitivas
— obtenham uma taxa de lucro esperado satisfatéria desde que adotem a melhor tecnologia
disponivel — e permanegam motivadas a investir.

Para atingir esse objetivo sem exigir uma taxa de lucro elevada, primeiro, a taxa de juros,
ou, para ser mais exato, o nivel da taxa de cambio em torno do qual o banco central conduz sua
politica monetaria, deve ser o menor possivel. A taxa de juros deve corresponder a taxa de
juros internacional bésica praticada pelos principais bancos centrais, mais um pequeno spread.
Definitivamente, ndo deve ser definida para atrair capitais estrangeiros, nem para satisfazer os
interesses de rentistas e financistas. Taxas de juros elevadas contribuem negativamente para as
taxas de investimento e crescimento do pais; sdo boas para os rentistas, mas ndo para os
empresarios empreendedores e para os trabalhadores. O argumento que o aprofundamento de



capital ¢ benéfico porque atrai capitais reflete essencialmente os interesses dos rentistas e nao
os do pais.

Em segundo lugar, para tornar satisfatoria a taxa de lucro esperado, a administracdo deve
conduzir uma politica cambial responsavel — que mantenha competitiva a moeda nacional.®
Para tanto, deve (1) neutralizar a doenca holandesa e (2) rejeitar as trés politicas costumeiras,
neutralizando, assim, a tendéncia de sobrevalorizagao ciclica e cronica da taxa de cambio.

A doenga holandesa ¢ a diferenca entre os equilibrios industrial e corrente. Como esses dois
equilibrios se expressam em termos de custo de producdo, um imposto variavel sobre a
exportacdo das commodities que originam a doenca equivalente a diferenca entre os dois
equilibrios aumentara na medida do necessario o custo das commodities e neutralizara a
doenga. Tal imposto devera ser variavel porque a severidade da doenga muda principalmente
com as variagdes dos pregos internacionais das commodities. Quem arca com esse imposto ou
retengdo sobre exportacdes ndo sdo os produtores de commodities, que recuperardo sob a forma
de taxa de cdmbio o que pagaram a titulo de imposto. Quem paga ¢ a populagdo como um todo,
exceto os produtores de bens e servigos comercializaveis ndo commodities que a politica
pretende tornar competitivos, ou seja, aumentando sua taxa de lucro esperado. Considerada a
populacdo, quem paga nio sdo apenas os trabalhadores e a classe média assalariada, mas
também os rentistas, cujos juros, aluguéis e dividendos perdem poder aquisitivo, assim como
perdem os salarios. A grande resisténcia a depreciacao once and for all defendida pelo novo
desenvolvimentismo ¢ politica ainda que, no longo prazo, todos ganhem, especialmente os
trabalhadores. Mas ha também uma resisténcia técnica ou tedrica: resulta do desconhecimento
ou da dificuldade em absorver a teoria novo-desenvolvimentista que coloca a taxa de cambio
no centro de sua teoria do desenvolvimento.

A doenca holandesa ¢ tdo antiga quanto o capitalismo, o comércio internacional e a taxa de
cambio, mas apenas na década de 1980 foi objeto de um modelo econdmico. Sua neutralizacao
por meio de um imposto sobre as exportagdes ndo tem mais do que dez anos. Os formuladores
de politicas econdomicas geralmente desconhecem a desvantagem competitiva representada por
uma taxa de cambio sobreapreciada no longo prazo. Mas nos anos em que o
desenvolvimentismo fez parte do mainstream econdmico — 1930s a 1970s — os economistas e
politicos sabiam que, para crescer, o pais precisa se industrializar. Assim, adotaram
intuitivamente politicas pragmaticas de neutralizagdo — elevadas tarifas de importagdo de
produtos manufaturados, e, com menos frequéncia, regimes multiplos de cambio e subsidios a
exportacdo de manufaturados. Apesar da incessante critica liberal, adotaram elevadas tarifas
por muito mais tempo do que permitiria o argumento da industria nascente. Os economistas
liberais, inconformados, caracterizavam essas politicas como “protecionistas”, mas elas apenas
igualavam as condi¢des de competi¢do, apenas neutralizavam a tendéncia a sobreapreciacao
ciclica e cronica da taxa de cambio. A adocdo pragmatica de elevadas tarifas de importacao
ndo se aplica apenas a paises em desenvolvimento. Tome-se, por exemplo, o caso dos Estados
Unidos, onde o petroleo tornou-se um setor importante depois da descoberta de reservas Oil
Creek, em 1859. A doenca holandesa estava presente desde entdo (sem considerar as
exportagdes de algodao, que, no Sul, foram uma fonte anterior da doenga), e teria bloqueado a
industrializacdo, mas os formuladores de politicas daquele pais mantiveram tarifas muito
elevadas até¢ 1939 — muito depois do momento em que seu setor industrial poderia ser
considerado “nascente” — e, com isso, neutralizaram pragmaticamente a doenga em relacdo ao
mercado interno. Outro exemplo ¢ o Brasil, que, entre os anos 1930 e 1960, neutralizou a
doenga holandesa com regimes multiplos de cambio e/ou elevadas tarifas de importagdo e,
assim, conseguiu se industrializar. Mas essa estratégia apenas neutralizava a doenga em relacao
ao mercado interno e, na década de 1960, comecou a dar claros sinais de esgotamento. Entdo,
de 1967 até¢ 1990, o governo estabeleceu um subsidio as exportagdes de produtos
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manufaturados, concluindo, assim, a neutralizacdo da doenga. O resultado foi extraordinario;
as exportagdes de manufaturados saltaram de 6% em 1965 para 62% do total das exportacdes
em 1990. Também isso os formuladores de politicas fizeram intuitivamente. Em 1990, sob a
¢gide da ortodoxia liberal, a liberalizagdo comercial desmontou esse mecanismo pragmatico
sem que os autores soubessem o que faziam. Nao € por acaso que o pais desde entdo enfrenta
elevada instabilidade financeira, desindustrializagdo e baixo crescimento.

Quanto as trés politicas costumeiras, se 0 governo neutralizar a doenga holandesa por meio
de um imposto sobre a exportacdo de commodities, mas mantiver intocadas as trés politicas
costumeiras (mantendo elevado o nivel da taxa de juros, encarando os déficits em conta-
corrente como poupanga externa que se soma a interna, ¢ usando a apreciagdo da taxa de
cambio para controlar a inflacdo), a desvalorizagdo causada pelo imposto sobre exportacdes
serd incompleta (contrabalangada por essas politicas) e a desvalorizacdo da moeda nacional
ndo compensara o imposto pago.

Os exportadores de commodities, que t€m um papel central nos paises ricos em recursos
naturais, podem acabar aceitando o imposto sobre a exportacdo desde que a desvalorizagdo o
compense. Essa compensacao decorrerd do mercado. Mas se as trés politicas costumeiras nao
forem permanentemente rejeitadas, esses produtores terdo prejuizos e irdo sentir-se traidos. Foi
o que aconteceu na Argentina quando, na grande crise financeira de 2001, o governo criou um
imposto sobre exportagdes que foi inteiramente compensado com a desvalorizacdo do peso.
Mas a partir de 2007, com o aumento da inflagdo, o governo usou a taxa de cdmbio como
ancora para a controlar. A resultante valorizagdo do peso indignou os exportadores de
commodities, enquanto o setor industrial perdia competitividade e o crescimento acelerado teve
fim.

Além de rejeitar essas trés politicas costumeiras, o governo deve adotar controles de
capitais sempre que necessario. Em tese, eles ndo devem ser necessarios se o pais apresentar
uma conta-corrente equilibrada ou superavitaria. Mas os mercados financeiros sdo altamente
instaveis e especulativos e a possibilidade de controle de entradas e saidas de capital deve estar
sempre aberta. Em 2016, por exemplo, apesar de suas enormes reservas e de duradouros
superavits em conta-corrente, a China enfrentou uma enorme saida de capitais e adotou o
controle de capitais.
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! Como observaram Nassif, Bresser-Pereira e Feijo (2017), "politica industrial alguma terd sucesso na
promocdo de mudancas estruturais e do processo de catching-up se 0s precos macroecondomicos nao
estiverem em seus niveis corretos."

2 Seria mais correto definir o valor em termos de valor-trabalho ao invés de custo de produgio, mas isto
complicaria desnecessariamente a compreensao da determinagdo da taxa de cambio.

3 Sobre a desvalorizagio interna dos euros nocionais na Italia, Espanha, Portugal, Grécia e Irlanda, ver
Michel Aglietta (2012), Jacques Mazier (2012), Bresser-Pereira e Rossi (2015).

4 Mais precisamente, os conceitos de equilibrio corrente e industrial encontram-se no primeiro modelo
da doenca holandesa de Bresser-Pereira (2008). O conceito de valor da moeda estrangeira foi
originalmente proposto por Bresser-Pereira (2013) e extensamente adotado em Bresser-Pereira,
Marconi e Oreiro (2016); este tltimo livro, porém, contém algumas imprecisdes que este artigo procura
superar.

> Note-se que os modelos econdmicos costumam prever o comportamento de consumidores ou de
produtores. Em vez disso, no que se refere as trés politicas costumeiras, o novo desenvolvimentismo
leva em conta o comportamento dos formuladores de politicas.

® E o0 que vem acontecendo com a industria brasileira desde que, em 1990, o governo decidiu realizar
sua abertura comercial. Em consequéncia, mas sem saber, desmontou o mecanismo que neutralizava a
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doenga holandesa (tarifas altas de importacao e subsidios a exportagao de manufaturados) e a industria
passou a enfrentar uma grave desvantagem competitiva.

7 Nio tenho espaco, aqui, para discutir a produtividade do capital. O fiz longamente em Bresser-Pereira
(1986; 2014).

8 Ver, sobre esse assunto, Jan Kregel (1985).
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