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Introducao

Nas grandes economias da América Latina, observou-se, até os anos
1970, um intenso processo de industrializacdo por substituicao de impor-
tacoes, que tinha como base a estratégia nacional-desenvolvimentista
- mercado doméstico protegido, papel ativo do Estado (planejador,
agente produtor direto e financiador), e presen¢a de empresas multina-
cionais em setores dindmicos da industria manufatureira. Nos anos 1980,
a crise da divida externa levou a um questionamento desta estratégia e
acabou por abrir espaco para adocao de politicas neoliberais na América
Latina a partir do final da década e ao longo dos anos 1990, no contexto
do que ficou conhecido como “Consenso de Washington” Esse consenso
tornou-se um denominador comum de conselhos de politicas — abertura
comercial, privatizacdo, desregulamentacdo de mercados, abertura da
conta capital etc. — das instituicdes baseadas em Washington para paises
da América Latina e foi usado pelo Banco Mundial de varias formas dife-
rentes do original, em particular no que se refere ao regime cambial e
abertura da conta capital." Contudo, em que pese o sucesso na adocao
de planos de estabilizagdo com base em alguma modalidade de &ncora

1 No Consenso de Washington original, defendia-se a adogao de uma taxa de cdmbio competitiva, através de
regime de cambio intermediério, e ndo havia mengao a abertura da conta capital (WILLIAMSON, 1990). A versao
modificada - tendo como estratégia explicita o crescimento com poupan¢a externa - foi denominada por
Bresser-Pereira (2003a) de “Segundo Consenso de Washington”. Para uma critica ao Consenso de Washington,
ver, entre outros, Stiglitz (1999).
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cambial, a ado¢do de politicas neoliberais na regido resultou em forte
instabilidade econémica na regido nos anos 1990, atestado pelo baixo
crescimento e crises financeiras/cambiais.

Nos anos 2000, retomou-se aos poucos o debate sobre o desenvol-
vimentismo na América Latina, sendo uma das vertentes mais importante
a que foi denominada por Bresser-Pereira (2003b, 2007) de “Novo-Desen-
volvimentismo’, critica a ortodoxia convencional, mas ao mesmo tempo
revé as politicas e analises do “velho desenvolvimentismo”, cujas origens
remontam o estruturalismo cepalino.

Cabe destacar que Sicsu et al. (2005), Paula (2006) e Oreiro e
Paula (2012) também desenvolveram paralelamente (em boa medida,
de modo convergente) uma abordagem novo-desenvolvimentista.
Segundo Paula (2006, p. 50),

A estratégia novo desenvolvimentista, embora tenha suas
origens no velho desenvolvimentismo, ainda que com um
olhar critico em alguns desses aspectos, busca adequa-la
aos novos tempos e a realidade especifica de cada pais.
De comum entre as duas estd a visdo critica as politicas
de laissez-faire, a necessidade de se implementar uma
estratégia nacional de desenvolvimento que busque uma
complementaridade entre Estado e mercado (ainda que,
no momento atual, em moldes diversos), e a importancia
de se pensar os problemas dos paises em desenvolvimento
a partir de uma 6tica da problematica especifica desses
paises (e ndo procurando copiar estratégias importadas dos
paises desenvolvidos). No atual estégio de desenvolvimento
produtivo brasileiro, a existéncia de um Estado-empresario
e de um protecionismo do mercado interno nos moldes
do passado nao faz mais sentido [..] O novo desenvol-
vimentismo nao propde a reducdao do Estado, mas sua
reconstrugao, tornando-o mais forte e capaz no plano poli-
tico, regulatério e administrativo, além de financeiramente
solido. Propde, ademais, uma estratégia nacional de desen-
volvimento que promova politicas voltadas ao progresso
técnico e a introdugdo de novas técnicas de produgéo, o
desenvolvimento de mecanismos nacionais de financia-
mento do investimento com poupanc¢a doméstica, politicas
econ6micas redutoras de incertezas inerentes ao mundo
financeiramente globalizado bem como o desenvolvimento
de instituicdes especificas adequadas ao desenvolvimento
(como o desenvolvimento do capital humano por meio da
educacao publica).
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O novo-desenvolvimentismo objetiva ser uma nova estratégia
de desenvolvimento para as economias em desenvolvimento de renda
média, se constituindo em um “terceiro discurso” entre o antigo discurso
desenvolvimentista e a ortodoxia convencional:

é um conjunto de ideias, instituicdes e politicas econdmicas atra-
vés das quais os paises de renda média tentam, no infcio do século
XXI, alcangar os pafses desenvolvidos [...] ¢ uma estratégia nacional
de desenvolvimento, baseada principalmente na teoria macroeco-
ndmica keynesiana, pela qual esses paises poderdo gradualmente
alcancar as nagoes ricas (BRESSER-PEREIRA, 2010, p. 86).

O novo-desenvolvimentismo tem sua origem também no estrutu-
ralismo cepalino, no sentido de que, para ambos, o desenvolvimento é um
processo de aumento da produtividade que ocorre dentro do setor indus-
trial, com transferéncia de méo de obra de setores de baixo valor agregado
para setores de alto valor agregado. Compartilham, assim, a ideia origi-
nal do estruturalismo latino-americano de que o desenvolvimento é um
processo de mudanca estrutural induzido pelo Estado, a industrializagdo é
vista como mecanismo portador de progresso técnico e capaz de absorver
mao de obra abundante.? Ademais, deve-se levar em conta a “condi¢ao
periférica’, ou seja, como se da a difusdo do progresso técnico no contexto
da relagdo centro-periferia.

Para ambas as estratégias, o Estado é visto como principal instru-
mento da acdo coletiva da nacao, capaz de organiza-la em torno de uma
estratégia nacional de desenvolvimento. Contudo, enquanto no “velho
desenvolvimentismo” ele desempenhava um papel crucial na promogao
da poupanca forcada e Estado fazia investimentos diretos em infraestru-
tura e indUstria pesada, no novo-desenvolvimentismo o Estado ainda deve
promover poupanca forcada e investir em certos setores estratégicos, mas
o setor privado é visto agora como tendo recursos e capacidade geren-
cial para fornecer uma parcela significativa do investimento necessério do
processo de crescimento econémico. Assim, o Estado continua a ter um

2 Portanto, a partir de uma perspectiva estruturalista-keynesiana, a industria é tida como o motor do cres-
cimento de longo prazo das economias capitalistas (THIRWALL, 2002; TREGENNA, 2009), uma vez que: “(i) Os
efeitos de encadeamento para frente e para tras na cadeia produtiva sao mais fortes na industria do que nos
demais setores da economia; (ii) A industria é caracterizada pela presenca de economias estaticas e dinamicas
de escala, de tal forma que a produtividade na industria é uma fungao crescente da produgao industrial (...); (iii)
A maior parte da mudanca tecnoldgica ocorre na industria. Além disso, boa parte do progresso tecnolégico que
ocorre no resto da economia ¢ difundido a partir do setor manufatureiro; (iv) A elasticidade renda das importa-
¢des de manufaturas € maior do que a elasticidade renda das importagdes de commodities e produtos prima-
rios. Dessa forma, a‘industrializagdo’ é tida como necessaria para aliviar a restri¢do de balango de pagamentos
ao crescimento de longo prazo” (OREIRO; FELJO, 2010, p. 223-224).

127



A Teoria Econémica na obra de Bresser-Pereira

papel central, sendo, todavia, mais normativo e estratégico, com o setor
privado nacional provendo recursos e habilidade gerencial para prover
boa parte dos investimentos® (BRESSER-PEREIRA, 2010). Deve-se ressalvar,
contudo, que as estratégias foram elaboradas para momentos distintos: o
“velho desenvolvimentismo”para um momento de implementa¢do de uma
industria ainda infante (dos anos 1950); e o “novo-desenvolvimentismo”
voltado para economias semimaduras com algum grau de industrializa-
¢do. Inspirada nas experiéncias bem-sucedidas de industrializacdo do Leste
Asiatico, mas procurando adapta-la a realidade latino-americana e outras
regides, o novo desenvolvimentismo tem como ponto de partida o cres-
cimento econdmico sustentdvel a longo prazo e depende crucialmente
de uma boa performance das exportacées manufatureiras de maior valor
agregado, por razdes cue iremos examinar neste capitulo.

Além de estruturalista, o “"novo-desenvolvimentismo” é keynesiano,
uma vez que as economias capitalistas sao vistas como nao tendo um meca-
nismo de coordenac¢do via mercado das atividades privadas; a demanda
agregada é um dos motores principais do crescimento econémico, sendo
que oferta e demanda s&o interdependentes (a disponibilidade dos “fato-
res de producdo” e o progresso tecnoldgico sao variaveis que se ajustam
no longo prazo ao nivel de demanda efetiva®); as varidveis reais (produto
e emprego) sdo afetadas pela politica econémica, sendo que os pregos
macroecondmicos basicos (taxa de juros, taxa de cambio e salério) sdo
fundamentais nas decisbes de producao e de investimento dos empre-
sarios (ARESTIS; SAWYER, 1998). Portanto, a politica macroecondémica tem
papel importante em criar condi¢cbes para um crescimento econémico
sustentavel de longo prazo. Contudo, o novo-desenvolvimentismo busca
destacar a importancia da taxa de cambio para um processo sustentado
de “catching up” para economias em desenvolvimento.

Neste contexto, Bresser-Pereira estabeleceu as bases do que
chamou de “macroeconomia estruturalista de desenvolvimento” ou
simplesmente “macroeconomia do desenvolvimento”: designa¢ao de um

3 Hasemelhanca nesta visdo com a de Keynes (1984), em seu artigo O fim do laissez-faire”, onde estabeleceu
adistingdo entre a agenda e ndo-agenda do governo, buscando um equilibrio entre mercado e Estado: “a mais
importante Agenda do Estado nao diz respeito as atividades que os individuos particularmente ja realizam, mas
as fungdes que estdo fora do dmbito individual, aquelas decisdes que ninguém adota se o Estado ndo o faz. Para
o governo, 0 mais importante nao é fazer coisas que os individuos ja estao fazendo [...], mas fazer aquelas coisas
que atualmente deixam de ser feitas (KEYNES, 1984, p. 123).

4 Isto &, vale a lei de Kaldor-Verdoorn, em que produtividade do trabalho é fungao do nivel e da taxa de
crescimento da producao das firmas. De acordo com esta lei, o maior crescimento da produ¢ao aumenta a
produtividade devido a existéncia de retornos crescentes de escala.
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papel estratégico para o Estado para o processo de desenvolvimento;
crescimento de longo prazo baseado em poupanca doméstica (e nao com
poupanca externa); no curto prazo, adocao de uma politica macroeconé-
mica constituida de taxas de juros moderadas, uma politica cambial ativa
(que deve ser administrada para niveis competitivos) e responsabilidade
fiscal (entendida como necessaria para o Estado ter um papel ativo na
economia, inclusive contraciclico).

O objetivo deste capitulo é analisar a“macroeconomia do desenvol-
vimento” de Bresser-Pereira, assim como alguns de seus desdobramentos.
Para tanto, além desta introducao, o capitulo esta dividido em trés sec¢bes.
A segunda secdo examina alguns aspectos da critica do autor a ortodo-
xia convencional. A terceira se¢ao, por sua vez, analisa a macroeconomia
do desenvolvimento propriamente dita, enquanto a quarta secdo efetua
alguns comentarios a esta estratégia. Por fim, a quinta se¢do tece conside-
racoes finais ao capitulo.

Critica a ortodoxia convencional

De acordo com Bresser-Pereira (2011, p. 121), a diferenca fundamental
entre a entre a ortodoxia convencional e o novo-desenvolvimentismo

repousa no fato que o primeiro acredita que o mercado é uma
instituicdo que coordena a producgao de forma étima se estiver
livre de interferéncia, enquanto o novo-desenvolvimentismo
vé 0 mercado como uma instituicdo eficiente para coordenar
o sistema econémico, mas conhece suas limitagdes e neces-
sidade de regulacéo [..], [e], além disto, mercados sao um
mecanismo altamente insatisfatério em distribuir a renda.

Ademais, a ortodoxia convencional ndo da um papel econémico
importante para as “nag¢des’, enquanto o novo-desenvolvimentismo
enfatiza sua existéncia e destaca que, em tempos de globalizagéo, as
nacgdes se tornam mais interdependentes e também mais estratégicas,
uma vez que a competicdo ndo é mais restrita aos negdcios das empre-
sas, mas envolve também as nacdes (BRESSER-PEREIRA, 2011, p. 122).
Em particular, para a ortodoxia convencional, o Estado desempenha um
papel minimo no investimento e na politica industrial, o crescimento
deve ser financiado pela poupanca externa, e a conta capital e financeira
do balanco de pagamentos deve ser aberta e a taxa de cambio deve ser
flutuante e ndo administrada.
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A estratégia de desenvolvimento para a ortodoxia convencional,
segundo Bresser-Pereira (2010, 2011), incluiria as seguintes politicas:

a) O desenvolvimento econémico, dada a escassez de poupanca
domeéstica e alta produtividade do capital dos paises em desenvolvimento,
requer uma politica de crescimento com poupanca externa, ou seja, que
busque atrair capital externo;

b) Relacionado ao anterior, deve-se adotar uma politica de abertura
da conta capital combinado com taxa de juros preferencialmente elevadas
para atrair capital estrangeiro;

c) Dado que controlar a inflagao € o proposito principal da politica
macroeconOmica, o uso do regime de metas de inflacdo justifica o uso de
altas taxas de juros para propdsitos de estabilizagdo de precos e/ou da
taxa de cdmbio como ancora nominal para combater a inflacdo;

d) A taxa de cambio deve ser flutuante, enddgena e tende ao equilibrio.

Para Bresser-Pereira (2010), o uso da taxa de cambio para controlar
a inflacdo e aumentar a curto prazo os saldrios reais (dado o baratea-
mento dos bens comercializéveis) caracteriza uma situacao de “populismo
cambial’, isto é, uso da politica econdmica para conseguir reeleicao poli-
tica. Sua preocupagdo estd em estabelecer uma politica que busque o
equilibrio intertemporal das contas publicas e do setor externo:

Enquanto a ortodoxia convencional reduz a estabilidade
macroecondmica a estabilidade de precos e ao controle da
divida publica, o novo-desenvolvimentismo exige também
uma taxa de juros moderada e uma taxa de cambio competi-
tiva que garantam respectivamente o equilibrio intertemporal
das contas publicas (do Estado) e das contas externas (do Esta-
do-nagao). (BRESSER-PEREIRA, 2010, p. 99).

Portanto, para garantir maior autonomia nacional, deve-se almejar uma
divida publica baixa e poupanca publica positiva, assim como superavits em
conta-corrente que permitam diminuir a dependéncia de capitais externos.

Uma critica importante do novo-desenvolvimentismo a ortodoxia
convencional é em relacdo a estratégia de crescimento com poupanca externa,
pois na maioria dos casos, ao invés de aumentar investimentos produtivos, a
poupanca externaaumenta o consumo e, em funcao da tendéncia a apreciagao
da taxa de cdmbio que resulta do afluxo liquido de capitais, estimula uma alta
taxa de substituicdo da poupanca interna pela poupanca externa (BRESSER-
-PEREIRA, 2010; BRESSER-PEREIRA et al., 2015). O papel da poupanca externa
estd relacionada a discussdo se a taxa de cdmbio é uma varidvel exégena ou
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endogena. Assim, para Pastore et al. (2008, p. 296}, de acordo com uma viséo
ortodoxa, a taxa de cambio é vista como uma varidvel enddégena:

0s paises gue tém poupanca elevada em relagdo aos investi-
mentos apresentam superavits em conta-corrente, uma taxa de
cambio real mais depreciada e crescem rapidamente. Mas esse
é o resultado de sua poupanca elevada, ndo de sua politica deli-
berada de determinar uma taxa de cambio real mais depreciada.

Bresser-Pereira (2010, p. 130) critica esta avaliacdo pois, para ele, os
autores tornam a taxa de cambio real - uma varidvel macroeconémica de
curto prazo, dependente da taxa de poupanca — em uma varidvel estrutural
de longo prazo. Na sua visdo, uma politica macroecondmica que tem por
objetivo uma taxa de cambio competitiva é capaz de gradualmente elevar a
taxa de poupanca, uma vez que os lucros empresariais, em funcdo do maior
dinamismo das exportagdes, tendem a aumentar. Dada a maior propen-
sao de poupar dos capitalistas, a poupan¢a doméstica agregada tende a se
elevar por conta do maior investimento (que é quem gera renda na econo-
mia, que parte é poupada). Logo, a taxa de poupanca depende da taxa de
investimento, que depende da existéncia de oportunidades de lucro que,
por sua vez, resultam das oportunidades de exportagdes manufatureiras
que sé existem se a taxa de cambio ndo estiver sobrevalorizada. Por outro
lado, a reducao dos déficits em conta-corrente (ou seu superdvit) diminui a
necessidade de obtencdo de recursos externos para financiar tais déficits.
Portanto, uma taxa de cambio competitiva é vista como fundamental para
liberar a economia nacional da necessidade de financiamento externo e da
politica de crescimento com poupanca externa.

Macroeconomia do desenvolvimento de Bresser-Pereira

Como ja destacado, a politica econdmica é um dos fatores determinantes
do processo de desenvolvimento econdmico. Como viabilizar uma politica
de juros baixos, cambio depreciado e aumento de salarios acompanhando
ganhos de produtividade do trabalho que favoreca o investimento em
setores manufatureiros e de maior valor agregado?

Para a “macroeconomia do desenvolvimento” de Bresser-Pereira (2011),
ha dois problemas macroecondmicos fundamentais em paises de renda média:

a) tendéncia dos saldrios crescerem abaixo do aumento da produtivi-
dade, em funcéo da existéncia de uma oferta ilimitada de mao de obra em
paises em desenvolvimento;
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b) tendéncia para sobrevaloriza¢do da taxa de cdmbio, que deriva de
dois fatores estruturais: o problema da“doenca holandesa” em paises expor-
tadores de commodities, que gera uma tendéncia de apreciacdo da taxa de
cambio de longo prazo, que é consistente com o equilibrio em saldo de
conta-corrente, mas ndo torna competitiva as industrias tradeables; uma
apreciacao cambial adicional causada pela fluxos liquidos de capitais exter-
nos, estimulados pela politica de crescimento com poupanca externa.

Para se contrapor a primeira tendéncia, sugere-se uso de politicas de
rendas, particularmente uma politica de ganhos reais para o salério minimo
e a implantacdo de uma politica que mantenha os salarios crescendo uma
taxa préxima da produtividade e consistente com uma taxa de lucro satisfa-
tdria para a industria (para evitar o fenémeno do profit squeeze).

Quanto a segunda tendéncia, preconiza-se uma politica cambial
gue neutralize a tendéncia de sobrevalorizacdo cambial e que tenha como
meta uma “taxa de cdambio de equilibrio industrial” - isto é, aquela neces-
saria para que empresas industriais, utilizando a tecnologia mais moderna,
sejam competitivas internacionalmente (BRESSER-PEREIRA, 2011).

A taxa de cambio é vista como uma varidvel estratégica da politica
macroeconémica desenvolvimentista, estimulando as exportacdes de
maior valor agregado, uma vez que expansao puxada sé pelo consumo
tem efeitos limitados:

consumo pode gerar crescimento econdmico somente tempo-
rariamente, uma vez que seja politica e economicamente
possivel induzir a redistribuicdo da renda em favor da classe
trabalhadora. A existéncia de limites definidos para o aumento
dos salarios na renda nacional faz da expansdo das exporta-
¢des, no longo prazo, o agente do crescimento econdmico.
(BRESSER-PEREIRA et al., 2015, p. 29).

De acordo com a estratégia novo-desenvolvimentista, ndo ha conflito
entre desenvolvimento do mercado interno e estratégia de crescimento base-
ada nas exportacoes, pois exportagcdes aumentam o emprego, os salarios e o
consumo interno; ademais, estimula a principal varidvel de demanda, que é o
investimento. Em particular, uma nagéo deve adotar uma estratégia de cres-
cimento puxado pelas exportagdes (export-led growth) por um breve periodo,
isto é, em situagcdes em que a taxa de crescimento corrente é insatisfatéria, ou
seja, estd abaixo da taxa necesséria para realizacao do catching-up. Contudo,
em uma situacao de crescimento equilibrado, em que a taxa de investimento
e de crescimento sdo razoavelmente satisfatérias, um pals nao precisa esco-
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Iher entre uma estratégia export-led ou wage-led, o que ele precisa é de uma
estratégia balanceada, na qual os salarios crescem a mesma taxa da produ-
tividade, e a razdo lucro-salario permanece constante, de modo que a taxa
de lucro no longo prazo permanece a um nivel satisfatério para estimular o
empresario a investir (BRESSER-PEREIRA et al., 2015, cap. 12).

Um aspecto importante desta andlise do desenvolvimento é que a
taxa de cAmbio afeta as elasticidades das fungdes exportacdes e importacoes.
Como mostrou Prebisch (1950) e os modelos de crescimento restringido pelo
balanco de pagamentos a la Thirlwall (2002), os paises produtores de bens
de baixo valor agregado sdo constrangidos externamente em funcdo do fato
de a elasticidade-renda das importacdes ser maior do que das exportacdes.
Bresser-Pereira et al. (2015), contudo, mostram que a elasticidade da exporta-
¢oes e a elasticidade das importacdes ndo sao varidveis exégenas do modelo,
determinadas somente pelo nivel de conhecimento tecnoldgico do pais, mas
sdo também afetadas pela taxa de cdmbio real. Assim, as elasticidades sao
varidveis endégenas que dependem da taxa de cdmbio. Desse modo, taxa de
cambio real apreciada afeta negativamente a estrutura produtiva e produz
um processo perverso de especializacao na producado de bens intensivos
em recursos haturais e inibidor de investimento em setores comercializaveis,
causando - via desindustrializacdo - um baixo crescimento econémico. Alter-
nativamente, uma taxa de cambio real depreciada pode ter um efeito inverso,
afetando positivamente a estrutura produtiva, contribuindo para produzir um
processo virtuoso de diversificacdo produtiva (inclusive em direcdo a bens de
maior valor agregado) e dando origem a um crescimento econémico maior.
Portanto, a taxa de cdmbio ndo é uma varidvel endogena (e nao exdgena),
que, como visto acima, afeta a taxa de substituicdo entre poupanga doméstica
e poupanca externa, e contribui decididamente para o grau de diversificacdo
ou especializacao da estrutura produtiva.

De forma mais detalhada, a tendéncia a sobreapreciagdo da taxa de
cdmbio, resulta de dois fatores principais:

a) Doenc¢a holandesa, definida como:

a cronica sobrevalorizagdo da taxa de cambio de um pais
causada pela exploragdo de recursos abundantes e baratos que
produz rendas ricardianas cuja produgdo comercial é compati-
vel com uma taxa de cdmbio claramente mais apreciada do que
a taxa média de cdmbio que torna economicamente viaveis
os setores de bens comercializdveis que usam tecnologia de
ponta (BRESSER-PEREIRA, 2010, p. 142).
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Em outras palavras, a taxa de cambio equilibra a conta-corrente, mas
inviabiliza os setores comercializaveis tecnoldgicos mais sofisticados. A pressao
da doenca holandesa sobre a sobrevalorizacdo das moedas nacionais varia de
acordo com a sua gravidade;

b) Maior atracdo dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvi-
mento, resultado da atragao estrutural que as altas taxas de lucro e de juros
existentes nessas economias exercem sobre o capital externo, o que gera
uma apreciacao adicional causada pelo grande afluxo de capitais externos,
atraido pela politica de crescimento com poupanga externa (que estimula a
captacado de recursos externos como “complemento” da poupanca domés-
tica), pelo uso da taxa de cambio como ancora nominal, do uso de metas
de inflacdo como um substituto dessa ancora e da ado¢do de politicas de
liberalizacao financeira (BRESSER-PEREREIRA, 2011).

Relacionado ao anterior, um fator acessério que pode contribuir
para tal tendéncia é o “populismo cambial’, em que um pais, ao permitir
que a taxa de cambio se aprecie (em funcao dos fatores acima assinalados),
acaba gastando mais do que arrecada, incorrendo em déficits cronicos
em conta-corrente. Com a taxa de cadmbio sobrevalorizada, os salarios em
geral crescem, em funcdo do barateamento da cesta de consumo, acompa-
nhado de um aumento nas importagdes (e desaceleragcdo das exportagoes).
O resultado final é que a economia cresce com a utilizacdo da poupanga
externa, aumentando a sua vulnerabilidade externa.

Bresser-Pereira (2010, 2011) distingue duas taxas de cambio: a taxa de
cambio de equilibrio corrente, isto é, que equilibra intertemporalmente a conta-
-corrente de um pails, sendo, portanto, a taxa para o qual o mercado converge;
e a que denomina de taxa de cdmbio de equilibrio industrial, que é aquela
que permite a producdo (e exportacdes) de bens comercializaveis no pais
sem necessidade impostos e subsidios, i.e., é a taxa de cdmbio que na média
permite as empresas que usam a tecnologia no estado das artes serem lucrati-
vas e competitivas.® Quanto maior a divergéncia entre as duas taxas, mais grave
serd a doenca holandesa. Contudo, em funcao da pressao dos afluxos de capi-
tais externos, a taxa de cdmbio continua a se apreciar ainda mais, contribuindo
para gerar déficits em conta-corrente. A medida que o déficit em conta-cor-
rente aumenta, sob a pressdo da politica de crescimento com poupanca
externa e do populismo cambial, acaba-se minando a confianca dos investido-
res e credores internacionais, abrindo a possibilidade de uma crise do balanco
de pagamentos, causando uma abrupta e aguda depreciagdo cambial.

S Paraodesenvolvimento de uma metodologia para estimar a taxa de cdmbio de equilibrio industrial, ver Marconi (2012).
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O autor assinala que paises de renda média, que realizaram seu catch-
-up, neutralizaram de alguma forma a tendéncia de sobrevalorizacéo da taxa
de cambio. Na prética, vérios paises neutralizaram a doenca holandesa de
diversas formas, com uso de taxas multiplas de cdmbio, tarifas de importagao
e subsidios as exportagoes que implicavam um imposto disfarcado sobre as
commodities. Bresser-Pereira (2010, cap. 5) sugere especificamente a neutrali-
zagao da doenca holandesa através de um imposto sobre a venda dos bens
que lhe ddo origem (o imposto deve corresponder a diferenca entre a taxa de
cambio de equilibrio corrente e a taxa de cambio de equilibrio industrial), e a
criacdo de um fundo internacional com as receitas derivadas desse imposto
para evitar que o ingresso dessas receitas revalorize a taxa de cambio, de
modo a tornar as duas taxas de cdmbio de equilibrio razoavelmente préximas.

Cabe assinalar que, segundo a estratégia novo-desenvolvimentista
de Bresser-Pereira, a politica industrial tem um papel estratégico e comple-
mentar, ndo podendo ser substituto de uma politica macroeconémica
adequada, baseada no equilibrio fiscal, taxas de juros moderadas e uma
taxa de cdmbio competitiva. Em particular, rejeita-se a nocdo de cresci-
mento baseado principalmente em déficits fiscais cronicos:

novo-desenvolvimentismo defende o equilibrio fiscal, ndo em nome da
‘ortodoxia; mas porque ele permite que o Estado seja o instrumento da
acéo coletiva por exceléncia. Se o Estado é t&o estratégico, seu aparato
deve ser forte, saudavel e bem capacitado; e, por esta razao, seu finan-
ciamento deve ser equilibrado. Mais que isto, sua divida deve ser
pequena e de maturidade longa. O pior que pode acontecer é o Estado
como organizagao [...] ser escravo dos credores, sejam domésticos ou
estrangeiros. Credores estrangeiros s&o particularmente perigosos,
porque podem a qualquer tempo deixar o pais. Entretanto, credores
domésticos, transformados em rentistas [..] podem impor politicas
econdmicas desastrosas para o pais (BRESSER-PEREIRA, 2011, p. 120).

Ademais, sustenta-se que deve haver uma articulagcéo entre politica
cambial e politica fiscal, no sentido que esta deve estar ciclicamente equili-
brada para contrapor-se aos efeitos expansionistas de longo prazo de uma
taxa de cambio competitiva.

Breves comentarios a macroeconomia do desenvolvimento

Nesta secdo, iremos fazer dois comentérios amplos em relacdo a estratégia de
desenvolvimento novo-desenvolvimentista.

O primeiro comentario refere-se a tendéncia a sobrevalorizacao
cambial em economias em desenvolvimento e ao grau de autonomia
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da politica econdmica nessas economias. Neste particular, a literatura
empirica mostra evidéncias que os fluxos de capitais podem ter efeitos
disruptivos sobre os paises, diminuindo o grau de autonomia das politi-
cas econdmicas domésticas e mesmo gerando movimentos especulativos
sobre moedas domésticas. Recentes estudos empiricos (CARDARELLI et
al., 2009; IMF, 2011; BLUEDORN et al., 2013) tém destacado algumas carac-
teristicas dos fluxos de capitais em economias emergentes em relacdo
as economias avancadas no periodo recente: (i) fluxos de capitais entre
os diferentes grupos de paises exibem grande volatilidade, sendo que,
quando tais fluxos aumentam, eles se tornam mais volateis em todas as
regides; (i) economias avangadas experimentam maior substituicao entre
os varios tipos de fluxos liquidos de capital e maior complementaridade
entre fluxos de entrada e fluxos de saida - consequentemente, os fluxos
liquidos de capital sdo mais estaveis; (iii) em economias emergentes, por
sua vez, tanto os fluxos liquidos de capital (entrada menos saida) quanto
os fluxos de entrada caem acentuadamente durante a crise e aumen-
tam fortemente depois dela; (iv) em economias emergentes, os fluxos de
entrada crescem mais do que os fluxos de saida e, consequentemente,
o fluxo liquido de capitais é bem mais volatil em relacdo as economias
avancadas. Em tais economias, episédios de grandes fluxos de entrada
de capitais estdo associados com aceleracdo no crescimento do PIB,
gue depois cai significativamente - isso sugere um padrao de formato
V invertido dos fluxos liquidos de capitais para economias emergentes,
frequentemente fora do controle dos policy-makers.

Os graficos 1 e 2 ilustram, de forma geral, os achados acima referi-
dos, podendo ser visto que os fluxos de capitais (entrada e saida) tém um
comportamento muito mais simétrico no grupo das economias avanga-
das, o que faz com que o fluxo liquido seja bem menor, enquanto no grupo
das economias emergentes os fluxos de entrada superam os de saida,
havendo um fluxo liquido de capitais maior e mais volatil. Como resultado
desses fluxos liquidos positivos e mais volateis, temos, por um lado, o fato
de que g taxa de cdmbio em geral é mais voldtil em economias emergentes,
e, por outro lado, hd uma tendéncia a aprecia¢do da taxa de cambio nomi-
nal e real, o que, quando ndo neutralizada, prejudica a competitividade de
setores exportadores (sobretudo em manufaturas). A maior volatilidade
da taxa de cambio deriva também da existéncia de mercados financeiros
mais estreitos em tais economias, o que gera maior volatilidade cambial
qguando estdo em contato com fluxos maiores e mais volateis de capitais
externos, gerando um problema de “integracdo financeira assimétrica”
(PAULA, 2011).

136



0.0

-10.0

-20.0

-30.0

-40.0

10.0

50

00 r

-10.0

-15.0 |

-20.0

Luiz Fernando de Paula

Grafico 1
Evolugédo dos fluxos de capitais externos (% do PIB)
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Fonte: Bluedorn et al. (2013, p. 10).

Nota: Os fluxos liquidos de capital, que nao incluem empréstimos do FMI e acumulagdo de
reserva, podem ndo igualar a soma entre fluxos de entrada e fluxos de saida em fungao da falta de
dados sobre fluxos brutos em algumas economias.
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Ha, deste modo, duas tendéncias inter-relacionadas referentes as
economias emergentes: sobreapreciacdo da taxa de cambio e volatili-
dade cambial. Portanto, independentemente de um pais sofrer (ou nao)
de doenca holandesa,® o0 movimento dos fluxos liquidos de capitais para
economias emergentes - sobretudo no periodo recente - parecem resul-
tar em tais tendéncias. Além de varios estudos empiricos mostrarem a
existéncia de uma relacado robusta de longo prazo entre taxa de cambio
depreciada e crescimento econdmico, tal como reportado nos trabalhos de
Bresser-Pereira e outros, outros estudos mostram que a volatilidade exces-
siva da taxa de cambio em economias emergentes tem efeitos negativos
sobre as taxas de crescimento das economias emergentes e em desenvol-
vimento, uma vez que acarreta maior imprevisibilidade dos investimentos,
fluxo de comércio e contribui para a instabilidade macroeconémica.”

As duas tendéncias acima levantam a questao acerca da diminuicao
do grau de autonomia das politicas econdmicas domésticas em econo-
mias emergentes em contexto de globalizacio financeira.

No que se refere ao grau de autonomia da politica monetaria, Saxena
{2008), ao avaliar o impacto dos fluxos de capitais e do regime cambial (se
mais flexivel ou mais fixo) sobre a politica monetaria, encontra que as taxas
de juros domésticas de curto prazo sao significativamente afetadas pelas
taxas de juros externas, especialmente em paises com alta mobilidade de
capitais.® Em especial, no periodo recente, regimes cambiais flexiveis tendem
a exibir maior comovimento com taxa de juros dos Estados Unidos do que
regimes de cambio fixo, possivelmente em funcdo do comportamento
“medo de flutuar” das autoridades monetérias em que as taxas de juros sao
usadas para amortecer as flutuacdes cambiais. Em outras palavras, mesmo
com um regime de cambio flutuante, a autonomia da politica monetaria
tem sido reduzida com a maior integragao financeira internacional, o que
levanta duvidas em relagdo a concep¢ao da existéncia de um trilema de poli-

6 O Campo (2011, grafico 4, p. 17) mostra os dados dos pre¢os reais de produtos basicos nao petroliferos em
1970-2010, onde fica clara a tendéncia gradual de queda nesses pre¢os no periodo 1974-2003.

7 Estudo empirico realizado por Araujo (2009) mostra haver uma correlagdo positiva entre taxas de cdmbio
subvalorizadas e crescimento econdmico e outra negativa entre volatilidade cambial e crescimento econdmico
nos paises em desenvolvimento e emergentes entre 1980 e 2007.

8 A literatura pds-keynesiana tem destacado que os fluxos de capitais de curto prazo e as expectativas de
diferenciais de rendimentos e/ou liquidez sdo determinantes-chave para explicar o comportamento da taxa de
cdmbio (SCHULMEISTER, 1988; HARVEY, 2009). Fritz et al. (2014), por sua vez,.assinalam que, no caso das econo-
mias emergentes que emitem moedas periféricas na base da hierarquia de moedas, a volatilidade dos fluxos de
capitais tende a ser maior do que nas economias centrais, sendo esses fluxos particularmente sensiveis a fatores
exdgenos, em particular a politica monetaria dessas Ultimas economias. Como a taxa de cdmbio tende a ser
mais volatil, intervencoes frequentes dos bancos centrais sao necessarias, o que, por sua vez, reforca a interagao
entre taxa de cadmbio e taxa de juros. Portanto, a perda da autonomia da politica monetéria tende a ser maior.
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tica, isto é, de que ndo é possivel ter ao mesmo tempo uma taxa de cambio
fixa, conversibilidade da conta capital e autonomia da politica monetaria
e, portanto, com livre mobilidade de capital, a independéncia da politica
monetaria é possivel somente se o cambio for flutuante. Rey (2013) mostra
evidéncias de que as condicdes monetdrias sdo transmitidas dos principais
centros financeiros para o resto do mundo principalmente através dos fluxos
de crédito e aumento da alavancagem dos bancos, de modo independente
do regime cambial adotado e conclui que o ciclo financeiro global transforma
trilema em dilema: politica monetdria independente sé é possivel se a conta
capital for direta ou indiretamente administrada. Neste sentido, mesmo o
FMI reconhece que, sob certas circunstancias, a regulacdo da conta capital
pode ser parte do toolkit da politica econémica, contribuindo para resolver
alguns trade-offs de politica (IMF, 2012).

Sicsu et al. (2007) sustentam que o “protecionismo moderno” deve ser
o da conta financeira do balan¢o de pagamentos, para diminuir a volatilidade
excessiva da taxa de cambio e, a0 mesmo tempo, ajudar a manter uma taxa
de cambio atraente para fomentar as exportacdes. Segundo esses autores,
uma das diferencas entre o velho e o novo-desenvolvimentismo é que

enquanto o primeiro focava suas politicas defensivas na
balanca comercial, procurando tornar a economia menos
dependente da exportacdo de produtos primérios, uma
vez que a economia brasileira transitava de uma economia
agro-exportadora para uma economia industrial; o segundo
- neste particular - estd basicamente preocupado em esta-
belecer critérios de controle da conta de capitais para que
o Pais possa ter trajetdrias de crescimentos ndo abortadas e
possa constituir politicas auténomas rumo ao pleno emprego
e a equidade social. O protecionismo moderno deve ser o da
conta de capitais — as transa¢des comerciais devem ser libe-
ralizadas, embora esta abertura deva ser feita de uma forma
inteligente, cautelosa e negociada para que reciprocidades
que interessem as exportag¢des brasileiras sejam conquistadas
(SICSU et al., 2007, p. 519-520).

Portanto, a adocao de regulacdo da conta capital deve ser vista
dentro da estratégia mais ampla de se dotar os paises em desenvolvimento
de maior autonomia na conducdo de politicas econdmicas para propdsitos
domésticos (crescimento econdmico, estabilidade financeira etc.).

Um segundo comentério diz respeito a taxa de juros doméstica.
Como visto na secao anterior, a estratégia novo desenvolvimentista
sustenta que uma politica macroecondmica desenvolvimentista deve
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estar baseada no bindbmio cambio depreciado e taxa de juros baixa.’
Contudo, nesta estratégia, maior importancia tem sido dada a taxa de
cambio. lremos sustentar, na sequéncia, que a taxa de juros é igualmente
uma variavel fundamental para uma politica econdmica pré-crescimento.

Em primeiro lugar, em um mundo de globalizacdo financeira
com a conta capital aberta, cada vez mais aumenta a ligacdo entre taxa
de juros e taxa de cambio, dado o uso de taxa de juros para atenuar
os efeitos de saidas abruptas e acentuadas de capitais sobre a taxa de
cambio. Ademais, taxa de juros elevada ¢ um dos fatores que atraem
capitais externos e estimulam operacdes de carry trade. Dai a necessi-
dade de, além da adocao de regulamentacdo sobre os fluxos de capitais
em periodos de maior afluxo de capitais externos, dar condi¢des para
a implementacdo de uma politica de juros mais baixos. A adogao de
uma politica ampla de combate a inflacdo - incluindo politica de rendas
(definicdo de regras de salario minimo, negociacao salarial em geral
etc.), revisdo dos resquicios de indexacao da economia, redefinicdo de
regras de reajustes de precos administrados, como planos de saude, que
estimulem a reducdo de custos etc. — pode contribuir para que outros
instrumentos sejam usados de forma auxiliar na politica de estabilizacdo
de precos, aliviando a pressao sobre a politica de juros.

Acrescente-se, de modo nao menos importante, que a manuten-
cdo da taxa de juros baixa - de forma sustentada - é condicdo sine qua
non para desenvolvimento de relacbes financeiras de longo prazo em
economias em desenvolvimento, pois taxa de juros elevada estimula um
comportamento “curto-prazista” dos agentes (expresso na preferéncia
por aplicacdes de maturidade curta e/ou de alta liquidez), o que invia-
biliza a colocacao de titulos de maturidade mais longa, dado o elevado
prémio de risco a ser cobrado pelos investidores.'® Deste modo, a taxa de
juros de curto prazo impacta na formagao da estrutura a termo da taxa
de juros, que conecta taxa de juros curta a longa. Portanto, taxa de juros
de curto prazo elevada impede a formagdo de uma curva “normal” longa
de rendimentos (curva que estabelece a relacdo entre as taxas de juro

9 Cabe destacar que Bresser-Pereira e Nakano (2002) mostram - em influente trabalho - que a taxa de juros
bésica paga pelo Banco Central, ao contrério do que afirmava a ortodoxia convencional, ndo ¢é altissima devido
a classificagao de risco do Brasil. Essa eleva¢ao é explicada por um “conservadorismo monetario” excessivo prati-
cado pelo Banco Central. Os autores mostram evidéncias de que muitos paises, com classificagdes de risco iguais
ou piores do que a do Brasil, apresentam, consistentemente, taxas de juros basicas duas a trés vezes menores.

10 Para uma analise tedrica da relagdo financiamento-investimento-poupanca, numa perspectiva keynesiana,
ver Paula (2074).
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dos diferentes prazos e representa a estrutura temporal das taxas de juro
nominais),’" em que as taxas de juros aumentam gradualmente de modo
a compensar as aplicagdes mais longas. O resultado final é a existéncia
de uma curva de rendimentos “curta’, que mostra a escassez ou inexistén-
cia de relagdes financeiras a prazos mais longos.' Em concluséo, taxas de
juros elevadas é um fator inibidor da formacdo de um mercado de titulos
privados de longo prazo.

Estudos recentes tém destacado que medidas para estimular
o desenvolvimento dos mercados financeiros domésticos, ao diver-
sificar as fontes de financiamento das firmas, pode ajudar a reduzir a
vulnerabilidade externa de um pais, além de fortalecer os mecanismos
tradicionais de transmissao da politica monetaria (efeito riqueza, canal
de crédito etc.), o que pode abrir espaco para uma reducao na taxa de
juros ao potencializar o efeito da politica monetaria sobre a demanda
agregada. Maior acesso ao financiamento doméstico derivado do
desenvolvimento de mercado doméstico de titulos — ao diminuir a
dependéncia de financiamento externo — pode contribuir para reducao
de descasamento dos agentes entre moedas doméstica e estrangeira
(MOHANTY, 2012).

Conclusao

Neste capitulo, procurou-se analisar as caracteristicas fundamentais da
macroeconomia do desenvolvimento criada por Bresser Pereira: a critica
a visdo de desenvolvimento da ortodoxia convencional e a estratégia de
crescimento com poupanca externa; e o foco em dois problemas macro-
econdmicos basicos dos paises de renda média em desenvolvimento: a
tendéncia dos salérios crescerem abaixo do aumento da produtividade e
a tendéncia a sobrevalorizacdo da taxa de cambio. A macroeconomia do
desenvolvimento da especial atencdo a taxa de cambio, vista como uma
varidvel fundamental (ainda que nao Unica) para dar sustentacdo a um
processo de catching-up.

11 Alégica subjacente é que, em geral, para emprestar dinheiro por um prazo mais longo, o investidor exige
um juro maior.

12 Segundo Hermann (2011, p. 3), “esse perfil de CR [curva de rendimentos] [...] pode refletir duas outras condi-
¢oes ndo mutuamente excludentes: a) a vigéncia de elevados custos apenas nos financiamentos de longo pra-
20, caracterizando uma CR muito inclinada, que inibe as operagdes mais longas; b) a vigéncia de elevadas taxas
de juros também no curto prazo, caracterizando uma CR‘alta’em toda a sua extensdo. Em suma, a incompletude
do mercado e a inadequagao da CR sao duas condicoes que se realimentam mutuamente”.
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Fizemos alguns comentdrios a estratégia novo-desenvolvimen-
tista: as implicacdes (e importancia) de uma taxa de juros baixa no
contexto de uma politica desenvolvimentista; a influéncia crescente
dos fluxos de capitais sobre a determinacao da taxa de cambio; e a
perda de autonomia da politica monetaria em contexto de globa-
lizacdo financeira (e maior interacao entre taxa de cambio e taxa de
juros). Isso levanta a questdo da necessidade de adotarem-se politicas
defensivas, naquilo que denominamos de “protecionismo moderno’,
entendido como fundamental para dotar as economias emergentes
de maior grau de autonomia na politica econémica para propdsitos
domésticos. Entendemos que esses comentarios ndao vao de encon-
tro aos desenvolvimentos tedricos feitos por Bresser-Pereira, mas sim
devem ser vistos como complementares a eles, procurando, na reali-
dade, ressaltar alguns aspectos de politica econémica que julgamos
importantes para implementacdo de uma politica econémica (novo)-
-desenvolvimentista.

Vimos, em particular, que Bresser-Pereira faz uma distin¢do
entre a taxa de cambio de equilibrio em conta-corrente e a taxa de
cambio de equilibrio industrial. A politica cambial, articulada com
as demais politicas econdmicas, deve buscar aproximar a taxa de
cambio corrente da taxa de cambio de equilibrio industrial, que seria
aquela taxa que estimularia setores manufatureiros a serem compe-
titivos utilizando a tecnologia disponivel no “estado das artes”. Isto
significa utilizar uma taxa de cambio competitiva que contribua para
gerar superdvits em conta-corrente. Neste particular, uma discussao
relevante é qual a melhor estratégia, em termos de politica cambial,
para alcancar a taxa equilibrio industrial. Oreiro (2012) sugere uma
desvaloriza¢ao gradual da taxa de cambio em um sistema de minides-
valorizagbes do tipo crawling peg, enquanto Bresser-Pereira defende
uma desvalorizacao once-for-all no contexto de um regime de cambio
flutuante administrado. Neste particular, compartilhamos a visao de
gue um regime de cambio flutuante administrado, em tese, é mais
adequado para economias emergentes (a nao ser para casos de imple-
mentacdo de controles de capitais extensivos, como no caso da China,
que assim pode adotar um cambio semifixo), na medida em que
permite combinar flutuagcao cambial, entendida como necessaria para
amortecer as pressdes externas derivadas de ataques especulativos
a moeda doméstica, com intervencao cambial com vistas a afetar o
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nivel da taxa de cAmbio (FERRARI-FILHO; PAULA, 2008-2009). E dificil
estabelecer a priori a melhor estratégia de desvalorizacdo, mas uma
estratégia possivel é aproveitar um momento pds-desvalorizagdo
abrupta da taxa de cambio {determinada por “forcas de mercado”) e,
apos isto, a autoridade monetéria buscar manipular a taxa de cdmbio
nominal de forma a manter certa estabilidade da taxa de cambio real
efetiva (FRENKEL, 2006).

Por fim, uma das criticas que se faz ao novo-desenvolvimentismo
é a pouca énfase na questao social e na redistribuicao de renda (AMADO;
MOLLO, 2015). Em trabalhos recentes, Bresser-Pereira (2015) e Bresser-
-Pereira et al. (2014) sustentam o uso de uma politica de saldrio minimo
para garantir aumentos reais dos saldrios de base (para evitar a tendén-
cia dos saldrios crescerem abaixo da produtividade), e ainda defendem
que o problema de distribuicdo de renda seja enfrentado utilizando
também uma politica de imposto mais progressivo sobre os capitalis-
tas rentistas. Na estratégia novo-desenvolvimentista, a desvalorizagao
cambial resulta em queda temporaria dos saldrios (em funcao do enca-
recimento dos bens comercializdveis na cesta de consumo), mas o maior
crescimento do produto e da renda mais que compensaria tais perdas a
longo prazo. A estratégia novo-desenvolvimentista pode, portanto, ser
sintetizada da seguinte forma:

A nacgdo deve recorrer a uma estratégia export-led por um
breve periodo somente se a taxa de crescimento atual é
insatisfatéria e esta taxa estd crescendo abaixo da taxa
necessaria para realizacdo do catching-up. Ela estard cres-
cendo abaixo do seu potencial porque a sua taxa de cambio
estd sobreapreciada e, por conseguinte, as empresas que
utilizam a tecnologia no estado da arte ndo sdo competiti-
vas internacionalmente. Serd entdo necessario desvalorizar
a taxa de cdmbio para o nivel de equilibrio competitivo, e
isso vai implicar um aumento da taxa de lucro e uma queda
temporéria dos salarios. Se o pais alcanca essa mudanca e, ao
mesmo tempo, é capaz de, por meio da tributagdo progres-
siva transferir o sacrificio para os capitalistas rentistas, ndo
haverd aumento da desigualdade entre lucros e saldrios
(BRESSER-PEREIRA et al.,, 2015, p. 133).
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