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Introducao

O presente capitulo’ tem por objetivo fazer uma apresentacao sistema-
tica da assim chamada Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento,
elaborada por Bresser-Pereira e colaboradores? em uma série de artigos
publicados no periodo compreendido entre 2010 e 2014.2 Para Bresser-
-Pereira, a Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento nada mais é
do que a base tedrica do Novo-Desenvolvimentismo, entendido como um
conjunto de reformas institucionais e de politica econémica que tem por
objetivo fazer com que os paises de renda média — como, por exemplo, o
Brasil - sejam capazes de realizar o “alcancamento” com respeito ao nivel
de renda per capita dos paises desenvolvidos.

Como veremos na sequéncia, a Macroeconomia Estruturalista do
Desenvolvimento se origina a partir da Teoria do Desenvolvimento, do

1 O presente capftulo se baseia extensamente em Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014).
2 Trata-se do grupo formado por José Luis Oreiro, Nelson Marconi e Paulo Gala.

3 O artigo seminal parece ter sido Bresser-Pereira e Gala (2010), publicado na Revista de Economia Polftica.
Seguiram-se a ele Bresser-Pereira (2012), também publicado na Revista de Economia Politica; Bresser-Pereira
e Gala (2012), publicado como capitulo do livio Macroeconomia do Desenvolvimento, organizado por José Luis
Oreiro, Luiz Fernando de Paula e Flavio Basilio; e Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014), publicado como capi-
tulo do livro Financial Stability and Growth, organizado por Bresser-Pereira, Jan Kregel e Leonardo Burlamaqui.
No inicio de 2015, Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi publicaram o livro Developmental Macroeconomics: new
developmentalism as a growth strategy, o qual é uma sistematiza¢do das ideias desenvolvidas por Bresser-Pereira
e colaboradores a respeito da “Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento”.
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Pensamento Estruturalista Latino-Americano e da Teoria do Crescimento
puxado pelademanda agregada de inspiracao Keynesiana. Nesse contexto,
o crescimento de longo prazo é visto como puxado pela demanda agre-
gada, notadamente as exportacdes, e sustentado pelo investimento em
capital fixo, responséavel ndo apenas pela ampliacao da capacidade fisica
de producao, mas também o meio pelo qual o progresso técnico é incor-
porado no sistema econdmico, permitindo, assim, 0 aumento sistematico
da produtividade e do padrao de vida da populacéo.

Tal como no pensamento estruturalista latino-americano, o desen-
volvimento econdmico pode ser tolhido ou restrito por falhas de mercado.
Na Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento a falha de mercado
mais importante é a tendéncia a sobrevalorizacdo da taxa de cambio que
decorre da doenca holandesa. Dessa forma, a neutralizagdo da doenca
holandesa é de importancia fundamental para o sucesso da estratégia de
alcancamento implicita no Novo-Desenvolvimentismo.

A teoria estruturalista do desenvolvimento

A teoria estruturalista do desenvolvimento foi formulada entre os anos 1940
e 1960, no quadro das grandes esperancas do apds Segunda Guerra Mundial,
por um grupo de economistas associado a transicao da Liga das Nagbes para
as Nacdes Unidas.* Esses economistas desenvolveram uma teoria e uma
estratégia de desenvolvimento com as seguintes caracteristicas:

1} Uma teoria critica do liberalismo econdémico cujo objetivo era
demonstrar que os paises subdesenvolvidos ou retardatarios ou em
desenvolvimento dependiam da intervencao ou do planejamento do
Estado para realizar sua revolucao capitalista, que esses paises néo reali-
zariam sua revolugdo nacional e industrial caso se limitassem a deixar os
mercados livres como recomendava a teoria econdmica convencional;
antes seria necessario criar os proprios mercados, e, para isso, um Estado
capaz é fundamental;

2} Uma teoria histérica, porque, para eles, o desenvolvimento
implica revolucdo nacional - a formacdo de um Estado-Nacao efetiva-
mente independente -, a constituicao de um estoque de capital original,
e a revolucao industrial. Estas duas revolugdes, por sua vez, dependem da
formacgdo de uma coalizdo politica formada por empresarios industriais,

4 Referimo-nos a economistas como Rosenstein-Rodan, Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal, Raul Prebisch, Hans
Singer, Celso Furtado, Albert Hirschman e Nicholas Kaldor.
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profissionais ou tecnoburocratas publicos, e trabalhadores, que formulem
uma estratégia nacional de desenvolvimento;

3) Uma teoria que, na primeira fase do desenvolvimento, atribui ao
Estado um papel decisivo de realizacdo de poupanca forcada, no planeja-
mento e execu¢do da infraestrutura econdmica e da industria de base como
ja haviam feito os paises ricos que se desenvolveram “atrasados’, no final do
século XIX, e na prote¢ao da industria infante, como fizeram todos os paises
que inicialmente se industrializaram, a comecar pela propria Inglaterra;

4) Uma teoria que faz critica da teoria das vantagens comparativas
do comércio internacional — um mero raciocinio abstrato para se explicar
a existéncia do comércio internacional do qual ndo se podia legitima-
mente derivar a politica de condenar os paises em desenvolvimento a
serem exportadores de bens primarios ou commodities, mas que foi siste-
maticamente utilizada pelos economistas convencionais e pelas coalizoes
politicas liberais em cada pais associadas aos interesses ricos para inviabi-
lizar o desenvolvimento industrial;

5) Uma teoria que faz a critica do laissez-faire e, dada a existéncia de
externalidades nos investimentos industriais, propde, para a fase inicial do
desenvolvimento, um esforco concentrado de investimento (um big push)
comandado pelo Estado que criasse essas externalidades ou encadea-
mentos para frente e para tras, necessarios para que as primeiras empresas
industriais instaladas sejam competitivas;

6) Uma teoria que propde que a estratégia de desenvolvimento que
seja inicialmente voltada para dentro fosse uma estratégia de substituicao
das importac¢des voltada para o suprimento do mercado interno, mas que
tem claro que, dado o tamanho reduzido do mercado interno, logo o pais
deveria se voltar para as exportacdes de bens industriais, como o fizeram
desde o fim dos anos 1960 os primeiros paises asiaticos dinamicos (Coreia
do Sul, Taywan e Singapura), o Brasil e o México.

Estas teses da teoria estruturalista do desenvolvimento como
também as teses da macroeconomia keynesiana foram dominantes entre
0s anos 1940 e 1960, em grande parte como uma decorréncia do crash
de 1929 e da Grande Depressao dos anos 1930, que causou o colapso do
liberalismo econdmico e da teoria neocldssica que o legitimava. A nivel
mundial, elas resultaram no acordo de Breton Woods e em estabilidade
financeira e elevadas taxas de crescimento para os paises ricos, configu-
rando-se no ap6s guerra os 30 Anos Dourados do Capitalismo. Para varios
paises, entdo chamados subdesenvolvidos, essas ideias facilitaram a reali-
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zagao de suas respectivas revolugdes capitalistas, forte industrializacao,
e em sua transformacao nesse periodo em paises de renda média. Entre
varios outros, esse foi o caso do Brasil.

Entretanto, a partir da desaceleragdo econdmica que ocorre nos anos
1970, nos paises ricos, a ideologia neoliberal voltou e a teoria econémica
neoclassica que a justificava “cientificamente” tornou-se neles-hegemonica
e voltou a condi¢do de mainstream nas universidades. Quanto aos paises em
desenvolvimento, principalmente os latino-americanos, a grande crise da
divida externa os enfraqueceu nos anos 1980, de forma que, a partir do final
dessa década, eles também se subordinam a essa hegemonia que, para eles,
assume a forma do “consenso de Washington”— um conjunto de reformas e
politicas voltadas para privatizagdo, liberalizacao e desregulacéo.

A partir doinicio dos anos 2000, contudo, depois de uma sucessao de
crises financeiras, torna-se claro o fracasso das propostas neoliberais para
os paises em desenvolvimento. Elas ndo garantiam nem estabilidade, nem
crescimento, nem distribuicao da renda. Pelo contrério, apenas beneficia-
vam uma minoria restrita. A partir de crise financeira global, torna-se claro
também para os paises ricos o fracasso do neoliberalismo. Surgem, entéo,
desde o inicio dos anos 2000, um conjunto de teorias novas que constituem
amacroeconomia estruturalista do desenvolvimento, e um conjunto de poli-
ticas novas que configuram uma estratégia nacional de desenvolvimento
alternativa ao consenso de Washington: o novo desenvolvimentismo.

Geralmente os livros-texto de economia tratam separadamente
a macroeconomia, a qual vista é como o estudo das flutuacgdes ciclicas,
e o desenvolvimento econémico, visto como o estudo da tendéncia de
longo prazo das economias capitalistas. Contudo, os desenvolvimentos
recentes da econometria das séries temporais tem mostrado que é incor-
reta a decomposi¢do do comportamento do produto real em “tendéncia”
e “ciclo” Isso porque as séries de tempo para o produto interno bruto,
tanto dos paises desenvolvidos como para os paises em desenvolvimento,
apresentam “raiz unitaria’, de forma que choques temporarios — seja de
demanda ou de oferta — tém efeitos permanentes sobre o produto real?
Sendo assim, o componente ciclico da atividade econémica, tradicional-
mente associado as variagdes da demanda agregada no curto prazo, afeta
atendéncia de crescimento das economias capitalistas no longo prazo. Em
outras palavras, as baixas taxas de crescimento nas crises ndo sdo compen-

5 Para um estudo sobre a existéncia de raiz unitaria nas séries de tempo do PIB dos pafses da América Latina
ver Libanio (2009).
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sadas por altas taxas nas expansdes; afinal o crescimento no médio prazo
é a soma dos curtos prazos. Nesse contexto, a tendéncia de crescimento
passa a ser dependente da trajetdria que as economias capitalistas efeti-
vamente descreveram ao longo do tempo. Esse fendmeno é conhecido na
literatura como “dependéncia de trajetoria”.

Diversas explicacdes tém sido apresentadas na literatura para o
fenébmeno da“dependéncia de trajetéria”. Choques de demanda agregada
podem afetar a tendéncia de crescimento de longo prazo em economias
onde os retornos de escala sdo crescentes ou onde existam equilibrios
multiplos devido a presenca de histerese no mercado de trabalho.®

Esse fendmeno da “dependéncia de trajetéria” tem implicagdes
fortes para a teoria e a politica macroeconémica. Em termos da teoria
macroecondmica, a “dependéncia de trajetéria” mostra que ndo é aceita-
vel a divisdo tradicional da macroeconomia entre “curto prazo’, no qual as
questdes relacionadas com a demanda agregada séo relevantes; e “longo
prazo” onde essas questdes ndo possuem relevancia alguma. Isso porque,
0 que acontece no curto prazo tem efeitos no longo prazo. Em termos da
politica macroecondémica, a pratica de se usar politicas altamente contra-
cionistas para lidar com choques ex4genos, como parece ser a experiéncia
histérica dos paises da América Latina, ndo é aconselhdvel em funcao
dos seus efeitos de longo prazo sobre produto e emprego. Contragdes
de demanda agregada, se necessarias, devem ser pequenas e revertidas
tdo logo seja possivel, a fim de mitigar as suas consequéncias adversas de
longo prazo (DUTT; ROS, 2007, p. 97-98).

Nao é, portanto, razodvel separar a macroeconomia da teoria do
desenvolvimento econdmico. Mais razodvel é unir as duas dreas sob a
denominacio de macroeconomia do desenvolvimento. E o que faremos
neste capitulo. Mas como nossa visao do desenvolvimento econémico
é uma visdo estruturalista, o que apresentaremos aqui é uma macro-
economia estruturalista do desenvolvimento que pode ser definida nos
seguintes termos: é a teoria econémica que explica o desenvolvimento
econdmico como um processo historico de acumulacdo de capital
com incorporagdo de progresso tecnolégico e mudancga estrutural no
qual a acumulacdo depende da existéncia de oportunidades lucrati-

6 A histerese no mercado de trabalho se origina da perda de eficiéncia produtiva que os trabalhadores des-
frutam por conta do tempo em que permanecem desempregados. Dessa forma, quanto maior for o tempo que
um determinado trabalhador permanece desempregado, maior serd a sua perda de eficiéncia produtiva, o que
ird reduzir a probabilidade de recontratagao se e quando a economia retomar a trajetéria de crescimento. A esse
respeito, ver Dutt e Ros (2007).
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vas de investimento proporcionadas pelo crescimento sustentado da
demanda. Em economias desprovidas de moeda conversivel, as expor-
tacdes se constituem no motor fundamental da expansao sustentada
da demanda agregada. Nesse contexto, se a taxa de cambio estiver no
nivel “correto”, ou seja, ao nivel que permite as empresas nacionais que
operam a tecnologia no estado da arte mundial ser competitivas nos
mercados internacionais; entdo ndo havera restricdo externa ao desen-
volvimento, o qual serd limitado apenas pela taxa de investimento e
pela produtividade do capital. A abundancia de recursos naturais pode,
contudo, atuar como um obstaculo ao desenvolvimento econémico
na medida em que as rendas Ricardianas resultantes da exploracdo
desses recursos escassos irdo resultar numa tendéncia a sobrevaloriza-
cao da taxa de cambio, conhecida como doen¢a holandesa, a qual ira
nao sé desestimular o investimento produtivo, como ainda induzir um
processo de mudanca estrutural perverso, com desindustrializacédo e
reprimarizagao da pauta de exportacdes. Esse processo podera condu-
zir a economia em consideracdo a uma situacao de falling-behind, ou
seja, a uma trajetoria de crescimento abaixo do verificado nas econo-
mias desenvolvidas.

Desenvolvimento puxado pela demanda

Em uma economia que ja realizou seu processo de industrializagdo ou sua
revolucdo capitalista e se tornou um pais de renda média, o crescimento
de longo prazo é determinado pela demanda agregada. Isso porque o
crescimento ndo depende da poupanca prévia ou da disponibilidade de
meios de producdo, mas, ao contrario do que ensina a teoria econémica
convencional, depende da existéncia de oportunidades de investimento
lucrativo e da disponibilidade de crédito. Numa economia capitalista
madura, ainda que num estagio de desenvolvimento médio, os meios de
produgao sdo produzidos dentro do sistema de forma que a sua oferta
nunca pode ser tomada como dada. Nesse contexto, o ritmo de criacdo
de recursos produtivos é determinado pela taxa de expansdo da demanda
agregada, mais especificamente, pela expansdo daqueles componentes
da demanda agregada que sdo autébnomos com relagdo ao nivel e/ou a
variacao da producdo e da renda, porgue é essa expansao que cria opor-
tunidades de investimentos lucrativos e motiva os capitalistas ativos ou
empresarios a investir.
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Numa pequena economia aberta que ndo dispde de moeda conver-
sivel,” como é o caso dos paises de desenvolvimento médio, o componente
autébnomo da demanda agregada é constituido pelas exporta¢bes. O
desenvolvimento economico depende, portanto, essencialmente das
exportagdes. O consumo interno nao pode liderar o crescimento de longo
prazo, a nao ser que a participacao dos saldrios na renda esteja aumen-
tando de forma persistente ao longo do tempo, o que é, em principio,
incompativel com uma taxa de lucro esperada satisfatdria para os empre-
sarios, a ndo ser que o progresso técnico seja poupador de capital® ou
gue os consumidores estejam se endividando (o que ndo é sustentavel).
Assim, a existéncia de limites definidos para o crescimento da participacao
dos saldrios na renda faz com que seja impossivel puxar indefinidamente
o crescimento do produto através do aumento dos saldrios acima da
produtividade do trabalho. Uma alternativa - um crescimento liderado
pelos gastos do governo — é também insustentavel, porque esses gastos
sem que caiam os lucros dos empresarios e os saldrios dos trabalhadores,
acabarao, mais cedo ou mais tarde, por levar a inflacdo e a uma crise de
balanco de pagamentos.

Na perspectiva da Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento,
a taxa potencial de crescimento de longo prazo serd dada pela taxa de
investimento ou do aumento do estoque de capital, dada a produtividade
marginal do capital ou relagdo produto-capital. Os investimentos, por sua
vez, dependerdo da existéncia de oportunidades de investimento lucra-
tivo, principalmente investimentos voltados para a exportacdo. Na medida
em que os empresarios dos paises em desenvolvimento, nos quais a mao
de obra é relativamente barata, passam a dominar tecnologia semelhante
a existente nos paises mais avancados, eles obtém crédito e investem.
Aumenta, assim, a poupanca interna e se acelera a taxa de crescimento do
pais, e a participacao do pais nas exportacées mundiais aumenta.

A teoria neocldssica do crescimento supde que a disponibilidade
dos fatores de producdo e a tecnologia sdo independentes da demanda
agregada. Mas ha argumentos fortes que apontam para o fato de que o cres-
cimento econdmico é puxado pela demanda agregada. Em primeiro lugar, é
preciso considerar que o investimento depende diretamente da demanda.
Nenhum empresario investira se nao souber que existe demanda para os

7 Sobre o conceito de moeda conversivel, ver Franco (1999).

8 O progresso técnico poupador de capital é o causado pela diminui¢do do custo de capital em relagao a sua
capacidade de aumentar a produ¢ao ou, em outras palavras, pelo aumento da relagéo produto-capital.
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bens e servicos que pretende produzir. Segundo, por sua propria natureza,
o investimento aumenta a disponibilidade de capital e a capacidade de
producao. Na verdade, tanto o ritmo de crescimento da disponibilidade dos
fatores de produgdo como o ritmo de progresso tecnolégico sdo determina-
dos, no longo prazo, pela taxa de expansao da demanda agregada.

A teoria estruturalista do desenvolvimento surgiu no momento em
que o pensamento keynesiano se tornava dominante em todo o mundo,
de forma que os economistas estruturalistas ndo tiveram duvida quanto
a importancia da demanda para o desenvolvimento econémico. Celso
Furtado (1966), em especial, foi muito claro em relacdo a esse problema.
Os empresarios s6 investem se contarem com boas oportunidades de
investimento lucrativo, as quais dependem da demanda.

Por outro lado, Nicholas Kaldor (1988, p. 157) argumentou que o
crescimento é puxado pela demanda porque os meios de producao utili-
zados numa economia capitalista moderna sao eles préprios bens que sao
produzidos dentro do sistema. Dessa forma, a “disponibilidade” de meios de
producao nunca pode ser considerada como um dado independente da
demanda pelos mesmos. Nesse contexto, o problema econémico funda-
mental nao é a alocacdo de um dado volume de recursos entre uma série de
alternativas disponiveis, como pensa um economista neoclassico, mas sim a
determinacao do ritmo no qual esses recursos sao criados. Nas palavras de
Mark Setterfield (1997, p. 50), um dos expoentes dessa abordagem tedrica:

O uso de meios de produgao que sdo produzidos dentro do
sistema implica que a ‘escassez de recursos’ nas atividades
manufatureiras ndo pode ser pensada como independente do
nivel de atividade econdmica. O que é realmente importante
nas atividades manufatureiras é a propensdo dinamica da
economia para criar recursos (ou seja, para ampliar ou reduzir o
seu estoque de capital) ao invés do problema estatico da aloca-
¢do de recursos (tradugdo nossa).

Para que possamos compreender a endogenidade de longo prazo
da disponibilidade de fatores de produgdo, comecemos inicialmente
analisando a disponibilidade de capital. A quantidade existente de capital
num dado ponto do tempo - ou melhor, a capacidade produtiva existente
na economia - é resultante das decisdes passadas de investimento em
capital fixo. Daqui se segue que o estoque de capital ndo é uma constante
determinada pela “natureza’, mas depende do ritmo no qual os empresa-
rios desejam expandir o estoque de capital existente na economia.
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Dessa forma, o condicionante fundamental do “estoque de capital”
é a decisao de investimento, que, por sua vez, depende de dois conjuntos
de fatores: i) o custo de oportunidade do capital (largamente influenciado
pela taxa bésica de juros controlada pelo Banco Central); ii) as oportunida-
des de lucro percebidas pelas empresas condicionadas pelas expectativas
a respeito do crescimento futuro da demanda por bens e servicos. Nesse
contexto, se 0s empresdrios anteciparem um crescimento firme da
demanda pelos bens e servicos produzidos pelas suas empresas — como é
de se esperar no caso de uma economia que esteja apresentando um cres-
cimento forte e sustentavel ao longo do tempo - entéo eles irdo realizar
grandes investimentos na ampliacdo da capacidade de producao.

Em outras palavras, o investimento se ajusta ao crescimento espe-
rado da demanda, desde que seja atendida uma restricao fundamental,
a saber: a taxa de retorno do capital esperada pelas empresas ou aos
empresarios seja maior do que o custo do capital pago aos rentistas ou
capitalistas inativos. E quanto maior for essa diferenca, maiores serdo as
oportunidades de investimento lucrativo, e maior sera a taxa de investi-
mento. Quando vemos taxas de investimento muito elevadas, como foi
o caso do “milagre brasileiro” de 1968-1972, ou como é o crescimento da
China desde 1980, podemos estar certos que a taxa juros é baixa e que a
taxa de lucro é alta. Sendo assim, a "disponibilidade de capital” ndo pode
ser vista como um entrave ao crescimento de longo prazo. E verdade que
no curto e médio prazo, a produc¢ao nao pode aumentar além do permi-
tido pela capacidade fisica de producdo da economia. No longo prazo,
contudo, a capacidade de producdo pode ser ampliada - por intermédio
do investimento em capital fisico - de forma a atender a demanda agre-
gada por bens e servicos.

Ja vimos que a teoria convencional objeta a tese do crescimento
puxado pela demanda com o argumento que o investimento depende
para a sua realizacdo de “poupanca prévia’, ou seja, qualquer aumento dos
gastos de investimento requer que, previamente a realizagdo dos mesmos,
haja um aumento da taxa de poupanca da economia. Nesse contexto, argu-
mentam que a “disponibilidade de capital” se acha limitada pela fracdo da
renda que uma determinada sociedade esta disposta a ndo consumir. A
poupanca, assim definida, é determinada pela poupanca privada (familias
+ empresas), pela poupancga do governo e pela poupanca externa. E volta-
mos, assim, a economia do cofre-porquinho no qual as criancas devem
colocar sua poupanca.
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A relacdo entre poupanca e investimento foi objeto de intenso
debate entre os economistas neoclassicos e keynesianos apés a publi-
cacdo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de John Maynard
Keynes.? Provavelmente porque a tese mais contraintuitiva e mais inova-
dora que Keynes apresentou nesse livro foi a de que o investimento nao
necessita de poupanca prévia para ser realizado. Com efeito, a realizacéo
dos gastos de investimento exige apenas a disponibilidade de crédito que,
por sua vez, depende da criacdo de liquidez por parte do sistema finan-
ceiro. Trata-se da assim chamada demanda por moeda devido ao motivo
finang¢as (CARVALHO, 1992, p. 148-153). Se os bancos estiverem dispostos
a estender as suas linhas de crédito - ainda que de curta maturidade - em
condicdes favoraveis, serd possivel que as empresas iniciem a implemen-
tacdo dos seus projetos de investimento, encomendando méquinas e
equipamentos junto aos produtores de bens de capital. Uma vez realizado
o gasto de investimento, serd criada uma renda agregada de tal magni-
tude que, ao final do processo, a poupanca agregada ird se ajustar ao
novo valor do investimento em capital fisico. A poupanca, assim criada,
poderé entdo ser utilizada para o funding das dividas de curto prazo das
empresas junto aos bancos comerciais, ou seja, as empresas poderao — por
intermédio de lucros retidos, venda de a¢des ou colocacdo de titulos no
mercado — “liquidar” as dividas contraidas junto aos bancos comerciais
no momento em que precisavam de liquidez para implementar os seus
projetos de investimento. A poupanca, portanto, se ajusta sempre — e de
alguma maneira — ao nivel de investimento desejado pelos empresarios
(DAVIDSON, 1986).'

Os entravesa expansdo da capacidade produtiva sdo de natureza
financeira, mais especificamente, referem-se ao custo eventualmente
excessivo do capital. As empresas estardo dispostas a ajustar o tama-
nho de sua capacidade produtiva ao crescimento previsto da demanda,
desde que a taxa esperada de retorno dos novos projetos de investi-
mento seja superior ao custo de oportunidade do capital. Grosso modo,

9  Sobre o debate entre Keynes e os Classicos sobre a relagao entre poupanga e investimento e a determina-
¢ao da taxa de juros, ver Oreiro (2000).

10 Deve-se observar que a determinagao da poupanca pelo investimento ocorre também numa economia
que opera em condi¢des de “plenc-emprego”. Com efeito, tal como argumentado por Kaldor (1956), numa
economia que opera ao longo de uma trajetdria de crescimento balanceado com pleno-emprego da forga de
trabalho, um aumento da taxa de investimento ird resultar num aumento das margens de lucro, ocasionando
assim uma redistribuigdo de renda dos trabalhadores para os capitalistas. Como a propensao a poupar dos ca-
pitalistas é superior a propensdo a poupar dos trabalhadores, esse aumento da participagao dos lucros na renda
ird resultar num aumento da taxa agregada de poupanca.
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podemos definir o custo do capital como sendo igual a taxa média de
juros que a empresa tem de pagar pelos fundos requeridos pelo finan-
ciamento dos seus projetos de investimento. Existem trés fontes de
fundos para o financiamento dos projetos de investimento, a saber:
lucros retidos, endividamento e emissdo de acées. Dessa forma, o custo
do capital ¢ uma média do custo de cada uma dessas fontes de finan-
ciamento ponderada pela participacdo da mesma no passivo total da
empresa. Enquanto os empresarios ou os capitalistas ativos cuja razéo
de ser é o investimento ou a acumulacdo de capital desejam que o custo
de capital seja o mais baixo possivel, os capitalistas inativos ou rentistas
lutam para que esse custo de capital seja o mais alto possivel. Foi por
isso que Keynes falou na “eutandsia dos rentistas”. Para o economista
convencional, esse conflito ndo faz sentido, porque é apenas o mercado
que determina tanto a taxa de lucro esperada quanto o custo do capital.
Sabemos, entretanto, que isto nao é verdade. Os rentistas e seus econo-
mistas estdo sempre prontos a desenvolver ideologias e instituicdes
que influenciem os precos definidos no mercado de acordo com seus
interesses. Nos 30 Anos Neoliberais do Capitalismo (1979-2008), que
foram também os anos da hegemonia da teoria econdmica neocléssica,
a critica a “repressao financeira” era uma ideologia que defendia juros
altos, e as inovagdes financeiras foram instituicées que visaram aumen-
tar os ganhos dos rentistas ou o custo do capital.

O quedizersobre adisponibilidade de trabalho? Sera que a quan-
tidade de trabalho pode ser vista como um obstaculo ao crescimento
da producao no longo prazo? Dificilmente a disponibilidade de traba-
Ihadores pode ser vista como um obstaculo ao crescimento. Isso por
uma série de razdes. Em primeiro lugar, o nimero de horas trabalhadas,
dentro de certos limites, pode aumentar rapidamente como resposta
a um aumento do nivel de producdo. Em segundo lugar, a taxa de
participacdo — definida como o percentual da populagdo economica-
mente ativa que faz parte da forca de trabalho — pode aumentar como
resposta a um forte acréscimo da demanda de trabalho (THIRWALL,
2002, p. 86). Com efeito, nos periodos nos quais a economia cresce
rapidamente, o custo de oportunidade do lazer — medido pela renda
“perdida” pelo individuo que “escolhe” nao trabalhar (jovens, mulhe-
res casadas e aposentados) - tende a ser muito elevado, induzindo
um forte crescimento da taxa de participacdo. Nesse contexto, a taxa
de crescimento da forca de trabalho pode se acelerar em virtude do
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ingresso de individuos que, nos periodos anteriores, haviam decidido
permanecer fora da forca de trabalho. Por fim, devemos ressaltar que
a populacao e a forca de trabalho ndo sdo um dado do ponto de vista
da economia nacional. Isso porque uma eventual escassez de forca de
trabalho - mesmo que seja de forca de trabalho qualificada - pode
ser sanada por intermédio da imigracao de trabalhadores de paises
estrangeiros. Por exemplo, paises como a Alemanha e a Franga pude-
ram sustentar elevadas taxas de crescimento durante os anos 1950 e
1960 com a imigracdo de trabalhadores da periferia da Europa (Espa-
nha, Portugal, Grécia, Turquia e Sul da Italia).

O ultimo elemento a ser considerado é o progresso tecnoloégico.
Serd que o ritmo de inovagdo ou a “inovatividade” da economia pode
ser considerado como uma restricdo ao crescimento de longo prazo?
Se considerarmos o progresso tecnolégico como exdgeno, entdo
certamente o crescimento sera limitado pelo ritmo na qual a tecno-
logia é expandida. Contudo, o progresso tecnolégico nao é exégeno
ao sistema econémico. Em primeiro lugar, o ritmo de introducédo de
inovacdes por parte das empresas é, em larga medida, determinado
pelo ritmo de acumulacao de capital; haja vista que a maior parte das
inovagdes tecnolégicas é “incorporada” nas maquinas e equipamentos
recentemente produzidos. Segundo essa perspectiva central no pensa-
mento da teoria estruturalista do desenvolvimento, principalmente
em Ragnar Nurkse e Celso Furtado, o progresso técnico vem incorpo-
rado no processo de acumulacado de capital. Kaldor (1957) formalizou
essa ideia por intermédio da sua “funcao de progresso técnico”, a qual
estabelece a existéncia de uma relacao estrutural entre a taxa de cres-
cimento do produto por trabalhador e a taxa de crescimento do capital
por trabalhador. Segundo Kaldor, ndo é possivel separar o crescimento
da produtividade que advém da incorporagdo de novas tecnologias
daqguela parte que resulta de um aumento do capital por trabalhador;
uma vez que a maior parte das inovagdes tecnoldgicas que aumentam
a produtividade do trabalho exige o emprego de um volume maior
de capital por trabalhador por se acharem incorporadas em novas
maquinas e equipamentos. Dessa forma, uma aceleracdo da taxa de
acumulacao de capital - induzida, por exemplo, por uma perspectiva
mais favorével de crescimento da demanda - induz um maior ritmo de
progresso tecnolégico e, portanto, de crescimento da produtividade
do trabalho.
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Em segundo lugar, aquela parcela “desincorporada (da acumulacao
do capital)” do progresso tecnolégico é causada por “economias dinami-
cas de escala” como o "learning-by-doing”. Dessa forma, estabelece-se
uma relagdo estrutural entre a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho e a taxa de crescimento da producao, a qual é conhecida na lite-
ratura econdmica como “lei de Kaldor-Verdoorn” (LEDESMA, 2002). Nesse
contexto, um aumento da demanda agregada, ao induzir uma aceleracao
da taxa de crescimento da producdo, acaba por acelerar o ritmo de cresci-
mento da produtividade do trabalho.

Como corolario de toda essa argumentacao, segue-se que o conceito
de “produto potencial”ou“nivel de producéo de pleno-emprego’, tao caro as
abordagens neoclassicas de crescimento econémico, é essencialmente um
conceito de curto-prazo, gue ignora o fato de que a disponibilidade de fato-
res de producdo e o proprio ritmo do progresso tecnoldgico sao varidveis
enddgenas no processo de crescimento ou desenvolvimento econémico.

Se a disponibilidade de fatores de producdo ndo pode ser vista
como o determinante do crescimento econémico no longo prazo; entao
quais sdo os fatores que determinam o crescimento? No longo prazo,
o determinante fundamental da producao e, portanto, do desenvolvi-
mento é o investimento com a incorporacdo de progresso técnico. O
problema fundamental do desenvolvimento é saber do que depende a
taxa de investimento. O que a torna maior, compativel com altas taxas
de crescimento. A resposta a essa questdo é razoavelmente consensual.
A motivacdo fundamental dos empresdrios e das empresas e o lucro.
Logo, a taxa de investimento depende da existéncia de oportunidades
de investimento lucrativo, que, por sua vez, dependem da demanda
agregada. Se houver demanda, as firmas irdo responder por intermé-
dio de um aumento da producdo e da capacidade produtiva, desde
que a margem de lucro seja suficientemente alta para proporcionar aos
empresdrios uma taxa “satisfatoria” de retorno sobre o capital, isto é, que
a taxa esperada de lucro seja substancialmente maior do que o custo do
capital. Ao ocorrer a acumulacdo de capital, o progresso técnico também
ocorre tanto através da incorporacdo do mesmo ao capital quanto aos
trabalhadores. Esse progresso se expressa no aumento da produtividade
ou producao por trabalhador. Reflete-se também na produtividade do
capital ou relagcdo produto-capital que tende a deixar de ser dispendiosa
de capital e se tornar neutra ou mesmo poupadora de capital gragas a
esse progresso técnico.
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Dissemos que a taxa de investimento depende da existéncia de
boas ou satisfatorias oportunidades de investimento, que podem ser
voltados para o mercado interno ou para o mercado externo. Os primeiros
dependem da existéncia e crescimento de demanda no mercado interno
e da decisdo do governo de investir. O crescimento do mercado interno,
por sua vez, além de depender dos préprios investimentos, depende do
consumo que é fung¢ao do crescimento dos salarios. Quanto aos investi-
mentos voltados para o mercado externo, eles dependem da demanda
externa, por sua vez, se expressa nas exportacoes, que, como é bem
sabido, dependem do crescimento da economia mundial e da elasticida-
de-renda das exportacdes do pais.

Entretanto, uma tese fundamental da macroeconomia estrutura-
lista do desenvolvimento é a de que nos paises em desenvolvimento ha
outra varidvel mais importante que o crescimento da economia mundial
na determinacao dos investimentos voltados para a exportagédo: o deslo-
camento da taxa de cambio da condicdo de sobreapreciacdo cronica.
Ela é mais importante porque, quando uma politica macroecondémica
desenvolvimentista coloca a taxa de cdmbio no equilibrio competitivo
ou industrial, toda a demanda externa existente e ndo apenas seu cres-
cimento se torna acessivel as empresas que usem tecnologia no estado
da arte mundial.

Em economias abertas, os componentes autonomos da demanda
agregada sdo dois, a saber: as exportacdes e os gastos do governo.” Os
gastos com investimento ndo sdo um componente auténomo da demanda
agregada, uma vez que a decisdo de investimento em capital fixo é funda-
mentalmente determinada pelas expectativas empresariais a respeito da
expansdo futura do nivel de producao e de vendas em consonancia com a
assim chamada hipétese do acelerador do investimento (HARROD, 1939).
Em outras palavras, o investimento ndo é uma varidvel "exégena” do ponto
de vista do processo de crescimento, uma vez que o mesmo é induzido
pelo crescimento do nivel de renda e producao.

O consumo, por sua vez, depende, em larga medida, da massa de
salarios, a qual, dada a distribuicdo de renda entre salérios e lucros, é uma

11 Deve-se fazer aqui uma distin¢do importante entre os gastos de consumo corrente do governo e os gastos
de investimento. Embora ambos os tipos de dispéndio governamental sejam “auténomos” com respeito ao ni-
vel e/ou a variagao da renda corrente, os gastos de investimento do governo geram uma externalidade positiva
sobre o investimento privado, razéo pela qual uma politica de crescimento baseada na expanséo fiscal devera
privilegiar o aumento dos gastos de investimento, ao invés do aumento dos gastos de consumo corrente. Sobre
os efeitos do investimento publico sobre o crescimento de longo prazo, ver Oreiro, Silva e Fortunato (2008).
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funcao do nivel de producdo e emprego. Dessa forma, dada a distribui-
¢ao funcional da renda, o consumo ndo é um componente auténomo
da demanda agregada, ndo podendo liderar ou puxar o crescimento
econdmico de longo prazo. Isso significa que um padrdo ou regime de
crescimento puxado pelo consumo sé é possivel num contexto no qual a
distribui¢do funcional da renda estiver se modificando ao longo do tempo
a favor da classe trabalhadora, ou seja, se ocorrer um aumento persistente
da participacdo dos salarios na renda.™

Desse razoado se seque que dada a distribuicao funcional da renda,
o crescimento de longo prazo do nivel de renda e producéo serd uma
média ponderada entre a taxa de crescimento das exportagdes e a taxa de
crescimento dos gastos do governo.

Para uma pequena economia aberta que nao dispée de moeda
conversivel, como é o caso da grande maioria dos paises de desenvolvi-
mento médio, a taxa de crescimento das exportagdes é a varidvel exdbgena
por exceléncia. Isso porque se a taxa de crescimento dos gastos do
governo for maior do que a taxa de crescimento das exportacdes, entdo o
produto e a renda doméstica irdo crescer mais do que as exportagoes. Se
a elasticidade-renda das importacdes for maior do que um (como é usual
em economias abertas), entao as importacoes irdo crescer mais do que
as exportagdes, gerando um déficit comercial crescente e, provavelmente,
insustentdvel no longo prazo.

A taxa de crescimento das exportacgdes é igual ao produto entre a
elasticidade-renda das exportacdes (e) e a taxa de crescimento da renda
do resto do mundo (z)."* Isso posto, podemos concluir que a taxa potencial
de crescimento do produto real (g°), a partir da abordagem keynesiana do
crescimento puxado pelo demanda agregada, é dada por:

g*=ez (M

12 Alteragdes na distribuicao funcional da renda entre salarios e lucros podem ocorrer apenas dentro de certos
limites, sob o risco de se inviabilizar a existéncia das economias capitalistas no longo prazo. Conforme ressalta-
do por Kaldor (1956, 1957), a participacao dos lucros na renda tem um limite inferior determinado pelo reque-
rimento de obtenc¢do de uma taxa minima de lucro, abaixo da qual os capitalistas deixam de investir e/ou de
empregar de forma produtiva o seu capital. Sendo assim, torna-se impossivel sustentar indefinidamente uma
trajetdria de crescimento liderada pelo consumo. Em algum momento do tempo, o crescimento da participagéo
dos saldrios na renda ira fazer com que a participagao dos lucros na renda alcance o seu valor minimo. Quando
isso acontecer, 0 consumo nao podera mais crescer de forma auténoma com respeito ao crescimento do nivel
de producéo e de renda, perdendo, assim, a capacidade de liderar o crescimento de longo prazo.

13 Supondo que os termos de troca permanegam constantes ao longo do tempo.
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Restricao externa e restricao de capacidade

Os modelos de crescimento com restricao
de balan¢o de pagamentos

Até o presente momento assumimos que a produgéo se ajusta, no longo
prazo, ao crescimento da demanda agregada autdnoma, que é constituida
fundamentalmente pelas exportacdes no caso de uma pequena econo-
mia aberta com moeda nao conversivel. No entanto, a economia pode nao
apresentar uma taxa de crescimento de longo prazo igual ao valor dado
pela equacdo (1) devido a presenca de restricdes a expansao do nivel de
produgdo ao ritmo determinado pela expansao das exportacdes. Essas
restricdes advém da necessidade de se manter o balanco de pagamen-
tos equilibrado no longo prazo, assim como da existéncia de fatores que
impecam o ajuste pleno da capacidade produtiva das empresas ao cres-
cimento projetado das suas vendas. Neste capitulo, iremos analisar essas
duas restricdes detalhadamente.

A questéo da restricdo externa é antiga na teoria do desenvolvimento.
No modelo do big push de Rosenstein-Rodan (1943), que fundou a teoria
estruturalista do desenvolvimento, essa restricdo é um pressuposto. De acordo
com essa perspectiva, os paises em desenvolvimento enfrentariam sempre
caréncia de moeda forte, porque a elasticidade-renda de suas exportacdes de
bens primérios seria menor do que a elasticidade-renda de sua importacdo de
bens industriais. O modelo de dois hiatos de Hollis Chenery e Michael Bruno
(1962) foi, talvez, a formalizacdo mais significativa dessa ideia. A inferéncia de
politica econdmica que se tirava da restricao externa era sempre a aconselhar
o pais em desenvolvimento a buscar financiamento externo.

Em um segundo momento, ja no quadro da crise do primeiro estru-
turalismo e quando as ideias pds-keynesianas se tornam dominantes
entre os economistas heterodoxos, o problema da restricao externa ao
crescimento de longo prazo passa a ser associado ao aumento das expor-
tacoes do pais, e a contribuicdo de Thirwall (1979, 2002) a relacdo entre as
exportagdes e o crescimento.

O conceito de taxa de crescimento de equilibrio do balanco de
pagamentos desenvolvido por esse autor parte da constatacdo de que os
modelos de crescimento de causalidade cumulativa de inspiracdo kaldo-
riana, nos quais a taxa de crescimento da demanda de exportacdes é o
motor fundamental do crescimento econdémico de longo prazo, sdo incom-
pletos por nado incluirem em sua estrutura analitica formal uma condicdo
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de equilibrio do balan¢o de pagamentos. Nesse contexto, a depender da
relacdo entre a elasticidade-renda das exportacdes e a elasticidade-renda
das importacdes, uma trajetéria de crescimento liderada pelas exportacoes
poderia ser insustentavel do ponto de vista do balanco de pagamentos.
Com efeito, uma das teses classicas do pensamento estruturalista latino-a-
mericano era de que a exportacdo de bens primarios ou commodities era
relativamente inelastica em relacdo aos aumentos de renda nos paises ricos,
enquanto a elasticidade-renda das importacées de manufaturados pelos
paises em desenvolvimento era maior do que um. A partir dessa premissa,
que também havia servido de base para o modelo de dois hiatos, Thirwall
argumentou que uma trajetdria de crescimento acelerado puxado por um
forte ritmo de expansdo das exportacdes poderia gerar um déficit comercial
crescente ao induzir um crescimento insustentavel das importagdes. Nesse
contexto, a taxa de crescimento factivel no longo prazo seria aquela taxa
compativel com o equilibrio do balan¢o de pagamentos.

Uma formalizacao simples do conceito de taxa de crescimento de
equilibrio do balaco de pagamentos pode ser obtida em Atesoglu (1997),
sendo reproduzida a seguir.

Considere uma economia descrita pelo seguinte sistema de equagdes:

logM,+logP_ =log X +logP,, (2)
logM,=mlogQ+6(logP ~logP ) 3)

Onde: M, é o quantum importado no periodo t; X, é o quantum exportado
no periodo t; Q, é o produto real doméstico no periodo t; P € o preco dos
bens importados no periodo t; P, € o preco dos bens exportados no peri-
odo t; m é a elasticidade-renda das importacdes; 6 é a elasticidade-preco
das importagdes.

A equacdo (2) apresenta a condicdo de equilibrio do balanco de
pagamentos na auséncia de fluxos de capitais externos. Por sua vez, a
equacao (3) apresenta o quantum importado como uma func¢ao da renda
doméstica e dos termos de troca. Deve-se destacar que, por simplicidade,
assume-se a taxa de cAmbio como fixa e igual a um.

Substituindo (3) em (1), obtemos a seguinte equacao:

mlogQ,+(6-1)(log P, ~logP )=logX, 4
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No longo prazo, os termos de troca devem permanecer
constantes (DUTT, 2003, p. 318). Sendo assim, podemos assumir que
(logP ,~logP ) =0 (ATESOGLU, 1997, p. 331).Isso posto, a equacao (4)
se reduz a seguinte expressao:

logQ, =L log X, (5)

A equacao (5) apresenta o produto real doméstico como uma
funcdo do guantum exportado pela economia no periodo t; uma relacédo
conhecida como o multiplicador do comércio exterior de Harrod. Diferen-
ciando a equacgao (5) com respeito ao tempo e lembrando que x = § =€z
é a taxa de crescimento das exportacgdes, temos:

gﬂzg:ﬁﬂz (6)

Onde: g** é a taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos.

Comparando-se as expressdes (1) e (6), podemos constatar que se
m> 1, ou seja, se a elasticidade-renda das importacdes for maior do que
a unidade;™ entdo a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do
balanco de pagamentos serd menor do que a taxa de crescimento deter-
minada pelo crescimento autdbnomo das exportacdes. Nesse caso, dizem
os adeptos do modelo de crescimento com restricdo de balanco de paga-
mentos, que a restricdo externa é efetiva (binding).

Restricao externa, cambio e endogeneidade das elasticidades

Se entendermos o modelo de Thirwall simplesmente como a tese que um
pais, seja ele em desenvolvimento ou desenvolvido, ndo possa no longo
prazo crescer mais do que crescem as exportagoes, esta é uma obviedade
contra a qual ndo temos nada a objetar. Entretanto, se o entendermos
como uma demonstracao da “necessidade” ou “conveniéncia” do recurso a
poupanca externa ou ao financiamento externo, o quadro muda completa-
mente de figura. Isso porque nos paises de renda média j& nao se pode mais
pressupor que a elasticidade-renda das importacdes seja maior do que a
das exporta¢oes na medida em que o pais seja exportador de bens manufa-
turados. Mesmo nesse caso, porém, a tese da restricdo externa é discutivel.

14 Com efeito, seja g*= £ z a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos e
g** =€z a taxa de crescimento do produto que é devida ao crescimento autdbnomo das exportagoes. A restricdo
externa sé sera binding (efetiva), se e somente se g* < g**, ouseja, se £ z<eze>m> 1.

m
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Mas o essencial é considerar a taxa de cambio. A razao mais
profunda para rejeitarmos a tese da restricdo externa como justificativa
para o crescimento com poupanga estd no fato de que as elasticidades-
-renda das exportagdes e das importacdes ndo sao varidveis exdgenas ao
modelo, determinadas apenas pelo nivel de conhecimento tecnoldgico
obtido pelo pais, mas dependem da taxa real de cambio. As elasticidades
sdo, portanto, varidveis enddégenas que dependem da taxa de cambio.

Conforme argumentaremos na sequéncia, quando o nivel da
taxa de cambio real estd cronicamente sobrevalorizado tanto pela ndo
neutralizacdo da doenca holandesa e pelas entradas descontroladas e
desnecessarias de capital, a estrutura produtiva do pais serd afetada,
induzindo um processo de especializacdo perversa na produgao de bens
intensivos em recursos naturais e causar baixo crescimento devido a
desindustrializacdo. Alternativamente, quando o pais logra neutralizar a
tendéncia a sobreapreciacdo, a taxa de cambio equilibrada no nivel do
que chamaremos “equilibrio industrial” viabilizard um processo de indus-
trializagdo no qual o pais consegue aumentar continuamente a geragao
de valor adicionado do processo produtivo. Por sua vez, dada a elastici-
dade-preco das exportacoes e das importacoes, a depreciacdo cambial
(ou a sobreapreciacdo) afeta a estrutura produtiva do pais ao aumentar ou
diminuir a participa¢do no valor adicionado dos bens comercializaveis que
nao as commaodities que originam a doenca holandesa. Em consequéncia,
a elasticidade-renda das exportacdes e das importacdes aumenta (cu se
reduz) e a restricao externa desaparece ou é reforcada.

Isso significa que a estrutura produtiva do pais e, por conseguinte, as
elasticidades-renda das exportagdes e dasimportagcdes ndo sao constantes
imutaveis, mas dependem da taxa de cambio; mais precisamente da
relacdo entre o valor corrente da taxa de cambio e a taxa de cambio de
equilibrio industrial. Quando a taxa de cambio estd apreciada com respeito
ao valor referente ao equilibrio industrial, entdo ocorre um processo de
desindustrializacdo e reprimarizacdo da pauta de exportagdes, ou seja,
uma mudanca estrutural perversa, a qual atua no sentido de reduzir a
elasticidade-renda das exportacdes e aumentar a elasticidade-renda das
importacdes. Nesse contexto, haverd uma reducao progressiva da taxa
de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos até o ponto em
que a mesma seja compativel com a estrutura de uma economia primario-
exportadora. Inversamente, se o valor corrente da taxa de cambio estiver
no nivel - ou um pouco acima - do equilibrio industrial; entao haverd um
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aprofundamento do processo de industrializacdo do pais, o qual levard
a um aumento da elasticidade-renda das exportacdes e a uma reducao
da elasticidade-renda das importacdes, aumentando, assim, a taxa de
crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos.

Em termos matematicos, esse raciocinio pode ser expresso da
seguinte forma:

£
%ﬂ) =B(6-6,,) (7)

t

Onde: B € uma constante positiva; 9, , € a taxa de cambio de equilibrio
industrial.

Com base na equacao (7), verificamos que o modelo de cresci-
mento com restricdo de balanco de pagamentos fornece, no melhor dos
casos, apenas uma restricdo de carater temporario ao crescimento de
longo prazo. Com efeito, resolvendo a equacao (6) para % e substituindo a
expressao resultante em (7), chegamos a seguinte equacgéo:™

g=B(0-0,_) (8)

Na expressao (8), verificamos que a taxa de crescimento de equilibrio
do balanco de pagamentos ira se ajustar ao longo do tempo a depender
da relacdo entre o valor corrente da taxa de cdmbio e a taxa de cambio
de equilibrio industrial. Se a taxa de cambio estiver sobrevalorizada, ou
seja, quando o cambio estiver abaixo do equilibrio industrial, a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos ira
se reduzir ao longo do tempo, indicando, assim, um aprofundamento da
restricao externa. Analogamente, se a taxa de cambio estiver subvalori-
zada, ou seja, se o cambio estiver acima do equilibrio industrial, a taxa
de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos ird aumentar
progressivamente ao longo do tempo. Daqui se segue que qualquer taxa
de crescimento do produto real é compativel com o equilibrio do balanco
de pagamentos quando a taxa de cambio estiver no nivel do equilibrio
industrial (ver Figura 1). Dessa forma, no longo prazo, ndo se pode falar de
restricao externa ao crescimento se a taxa de cambio estiver devidamente
alinhada, ou seja, no nivel compativel com o equilibrio industrial.

15 Sem perda de generalidade, iremos suporz=1.
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Figura 1 - Equilibrio industrial e evolugdo da estrutura produtiva

Restricao de capacidade e distribuicao de renda

Outra restricao ao crescimento de longo prazo é dada pela capacidade
produtiva, cuja expansdo depende dos planos de investimento dos
empresarios e da relacdo produto-capital.

Para determinar a taxa de crescimento do produto compativel
com os planos de investimento dos empresarios, consideremos que a
quantidade de bens e servicos produzidos num dado ponto do tempo
é dada por:

Q=wuK 9)

Onde: v é a relacao produto-capital, ou seja, a quantidade maxima de
produto que pode ser obtida a partir de uma unidade de capital; u é o
grau de utilizacao da capacidade produtiva.

A partir de (9) podemos constatar que a varia¢do do produto real
pode ser decomposta na variacao que é devida a mudancas no grau de
utilizacdo da capacidade produtiva e variagdes devidas as mudancgas no
estoque de capital da economia, supondo constante a relacdo produto
capital. Temos assim que:

AQ=v[KAu + uAK] (10)
Dividindo-se ambos os lados de (10) por Q, temos:

&szuK+uM (11)

Q Q Q
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Supondo que a taxa de depreciacdo do estoque de capital é igual a
5, temos que o investimento é igual / = AK + 6K. Dessa forma, temos que:

AQ _ K.,Il_sK
?_V/AUGHJQ (SQ/ (12)

Onde: & é a taxa de depreciacao do estoque de capital, / é o investimento.

No equilibrio de longo prazo, o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva é igual ao nivel normal de utilizacdo da capacidade, ou seja, o
nivel de utilizacdo da capacidade produtiva que é desejado pelas firmas
em fun¢do da sua estratégia de concorréncia (OREIRO, 2004, p. 47). Dessa
forma, podemos assumir Au = 0 na equacdo (12), obtendo, assim, a
seguinte expressao:

g****Z%OZQ"/VQL_(S/ (13)

em que u” é o nivel normal de utilizacdo da capacidade produtiva.

Aequacéo (13) define a assim chamada taxa garantida de crescimento,
ou seja, a taxa de crescimento do produto que, se obtida, ird manter a utili-
zacao da capacidade produtiva no seu nivel normal de longo prazo (PARK,
2000). Esse conceito é originado do trabalho seminal de Harrod (1939).

Conforme observamos na equacédo (12) - dados o grau normal de
utilizacdo da capacidade produtiva (u"), a relagao produto-capital (v) e a taxa
de depreciacdo do capital (d) u”, v e § -, a taxa garantida de crescimento é
uma funcao crescente do investimento liquido como proporg¢ao do PIB.

O investimento como proporcao do PIB, por sua vez, depende,
conforme argumentamos anteriormente, da taxa de lucro esperada e do
custo de oportunidade do capital. A taxa de lucro, por seu turno, depende
criticamente da taxa real de cambio, a qual define as condi¢des de acesso
das empresas ao mercado mundial. A taxa de lucro pode ser expressa pela
seguinte equacao:

_P_
R—K_

|0

=muv (14)

QOlw
QIO

em que: P é o lucro agregado, Q é o produto potencial da economia (ou
seja, a quantidade méaxima de bens e servicos que pode ser produzida a
partir da capacidade produtiva existente) e m é a participagao dos lucros
na renda nacional.
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Consideremos agora que os bens ndo sdo homogéneos, de forma
que as empresas podem diferenciar seus produtos com respeito aos bens
produzidos no exterior. Neste caso, as empresas que operam nessa econo-
mia possuem poder de formacao de preco, de tal forma que os precos de
seus produtos sdo fixados com base num mark-up sobre o custo direto
unitario de producao, tal como se observa na equacao (15) abaixo:

p=(1+2)[wa, +ep*a,] (15)

em que: p é o preco do bem doméstico, z é a taxa de mark-up ou margem
de lucro, w é a taxa de saldrio nominal, e é a taxa nominal de cambio, p*é o
preco do insumo importado na moeda do pais de origem, a € o requisito
unitario de insumos importados e a, é o requisito unitario de mao de obra.

Iremos supor que o bem final produzido pelas empresas da
economia em consideragao é substituto imperfeito dos bens finais
produzidos no exterior, de tal forma que a abertura comercial ndo impoe
a validade da lei do prego unico para os bens tradeables, ou seja, a pari-
dade do poder de compra nao é valida. Contudo, a margem de lucro
das empresas domésticas é afetada pelo preco dos bens importados.
Mais especificamente, a capacidade que as empresas domésticas tém de
fixar um preco acima do custo direto unitario de producdo depende da
taxa real de cambio, a qual é definida como a razao entre o preco dos
bens importados em moeda doméstica e o preco dos bens domésticos
em moeda doméstica. Nesse contexto, uma desvalorizacdo da taxa real
de cambio permite que as empresas domésticas aumentem o mark-up
sobre os custos de producdo em fun¢do da redu¢ao da competitividade
dos bens finais importados do exterior.

Dessa forma, podemos expressar o mark-up como uma fungdo da
taxa real de cdmbio da seguinte forma:

z=2,+2,0 (16)

emque 6= €P" & a taxa real de cambio.
Dividindo-se a expressdo (16) por p, obtemos:

1=(1+z)[Va+6a,] (17)
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A equacéo (17) apresenta o locus distributivo da economia em
consideragdo, ou seja, as combinagdes entre salario real (V) e taxa
de cambio (g) e taxa de mark-up (z) para as quais o valor adicionado
produzido na economia é inteiramente apropriado na forma de sala-
rios e lucros. Observe que, dados o mark-up e os coeficientes técnicos
de producdo, existe uma relacdo inversa entre o salario real e a taxa
real de cambio, ou seja, uma desvalorizacdo do cambio real é acom-
panhada, necessariamente, por uma reducao do salario real. Como a
taxa de mark-up depende positivamente do cambio real, seque-se que
a reducdo requerida do salario real serd ainda maior do que no caso
que o mark-up é fixo.

A distribuicdo da renda entre saldrios e lucros depende da taxa real
de cambio. Com efeito, a participacdo dos lucros na renda é dada por:

z ZO+Z,6

:m_1+zo+zle (18)

A partir da equacéo (18) podemos demonstrar que uma desvalori-
zacao da taxa real de cAmbio promove um aumento da participa¢do dos
lucros na renda da economia em consideracdo.'

Com base nesse razoado, podemos constatar que a taxa de lucro
depende, entre outras varidveis, da participacao dos lucros na renda que,
por sua vez, depende da taxa real de cambio. Daqui se segue que uma
desvalorizacdo da taxa real de cambio ira, tudo mais mantido constante,
aumentar a taxa de lucro do capital. Sendo assim, podemos expressar a
taxa de investimento da seguinte forma:

[ _ _
5—8(9,R(6) r) (19)

em que: R é a taxa de lucro esperada pelos empresarios e r é o custo de
oportunidade do capital.

A equacao (19) mostra que a taxa de investimento da economia aqui
considerada é uma funcao crescente da taxa real de cambio, haja vista que
uma desvalorizacdo da taxa real de cambio ird produzir um aumento da

am___ %

) ’ o Om___ %4 .y
16 Diferenciando (17) com respeito a m e g, temos que: 36 (2,42, o7

172



José Luis Oreiro

participacao dos lucros na renda e da taxa de lucro do capital, induzindo,
assim, os empresarios a investir mais. Substituindo (19) em (13), chegamos
a seguinte expressao:

g***=u" [v(3(6,R(0)-r))-6] (20)

A equacao (20) apresenta a taxa garantida de crescimento para uma
economia em desenvolvimento, levando em conta o efeito da taxa real de
cambio sobre a distribuicdo de renda e sobre a taxa de lucro. Conforme
podemos constatar por intermédio da visualizagcdo da figura 2, a taxa
garantida de crescimento é uma funcdo crescente da taxa real de cambio,
dada arelacdo produto-capital e dado o custo de oportunidade do capital.

gl-
g=u[v(9(6,R(6)-r))-6]

S

Figura 2 — Taxa garantida de crescimento
como func¢ao da taxa real de cambio

Na figura 2, podemos observar que a restricdo de capacidade produ-
tiva ndo é umimpedimento ao crescimento de longo prazo de uma economia
em desenvolvimento médio, se ndo houver nenhuma restricdo ao ajuste da
taxa real de cambio. Com efeito, quanto mais desvalorizada for a taxa real de
cambio, maior serd o crescimento do produto real que é compativel com a
obtencdo de um grau normal de utilizagdo da capacidade produtiva.

A taxa de cambio no centro da teoria do desenvolvimento

Agora estamos em condi¢des de apresentar um modelo formal de cres-
cimento econémico que sintetize o estado da discussdo tedrica feita até
o presente momento. Como foi visto na secdo 3, o crescimento de longo
prazo de economias em desenvolvimento médio que ndo possuem
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moeda-conversivel depende da taxa de crescimento das exportacdes
[equacdo (1)], a qual é igual ao produto entre a elasticidade-renda das
exportagdes e a taxa de crescimento da renda do resto do mundo. Esse
crescimento, contudo, esta sujeito a dois tipos de restricdes. A primeira é
a restricao externa, analisada pelos modelos de crescimento a la Thirwall.
Se levarmos em consideracado o efeito do cambio real sobre a estrutura
produtiva da economia, iremos concluir que as elasticidades-renda das
exportacdes e das importacdes do modelo de Thirwall sdo endbdgenas,
de forma que se a taxa de cambio estiver devidamente alinhada, ou seja,
no nivel correspondente ao equilibrio industrial; entdo qualquer taxa de
crescimento serd sustentavel do ponto de vista do equilibrio do balan¢o
de pagamentos, ou seja, a restricdo externa jamais serd um obstaculo ao
crescimento de longo prazo.

A segunda restricdo é dada pela taxa garantida de crescimento,
derivada do modelo de crescimento de Harrod, a qual apresenta a taxa de
crescimento do produto real que é compativel com o nivel normal de utili-
zagao da capacidade produtiva. Como a distribuicdo de renda e a taxa de
[ucro dependem do cambio real, segue-se que uma desvalorizacdo da taxa
real de cambio ird estimular os empresarios a investir mais, fazendo com
que, dada a relacédo capital-produto, a taxa de crescimento da capacidade
produtiva se acelere. Dessa forma, a restricdo de capacidade produtiva
também pode ser “relaxada” por intermédio de variagdes apropriadas da
taxa real de cambio.

O modelo keynesiano-estruturalista de crescimento é composto,
portanto, pelo seguinte sistema de equagoes:

g=u"[v(3(6R(6)-1))-08] (20)

0=0,, (21)

O sistema formado pelas equagoes (20) e (21) possui duas equagdes
e duas incognitas, a saber: a taxa de crescimento do produto real (g) e a
taxa real de cdmbio (6). Trata-se, portanto, de um sistema determinado.

As varidveis exdogenas do modelo sdo a taxa de cambio de equilibrio
industrial (@), o grau normal de utilizacao da capacidade produtiva (u"),
a relacdo produto-capital (v), o custo do capital (r) e a taxa de depreciacao
do estoque de capital (6).
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O equilibrio de longo prazo da economia em consideragao é defi-
nido como o par de valores da taxa de crescimento do produto real e da
taxa real de cdmbio para os quais a capacidade produtiva estd crescendo
no mesmo ritmo da demanda agregada, de tal forma que o grau de utili-
zacdo da capacidade produtiva permaneca constante e igual ao nivel
normal, e a estrutura produtiva da economia esta constante ao longo do
tempo. A determinacdo do equilibrio de longo prazo pode ser feita por
intermédio da figura 3.

- . _£
9g=02g9=27

e g=u"[v ((6,R(6)-r))-b]

S
Figura 3 - Equilibrio de longo prazo

Observamos, ainda na figura 3, a importancia da taxa real de
cambio para o crescimento de longo prazo. Com efeito, a taxa real de
cambio desempenha o papel de compatibilizar a taxa de crescimento que
permite a obtencdo do grau normal de utilizacdo da capacidade produtiva
com a estabilidade da estrutura produtiva no longo prazo. Dessa forma, o
modelo de crescimento aqui apresentado coloca a taxa real de cambio no
centro da teoria do desenvolvimento econémico.

E preciso observar que aos valores de equilibrio da taxa real de
"~ cdmbio (equilibrio industrial) e da taxa de crescimento do produto real,
o grau de utilizacdo da capacidade produtiva permanecerd constante e
igual ao seu valor “normal” de longo prazo. Dessa forma, a capacidade
produtiva e a demanda agregada estardo crescendo as mesmas taxas.
Além disso, a estrutura produtiva e, por conseguinte, as elasticidades-
-renda das exportacdes e das importacdes permanecerdo igualmente
constantes. Sendo assim, a taxa de crescimento do produto real sera
igual a razdo entre as elasticidades-renda das exportacdes e das impor-
tacdes multiplicada pela renda do resto do mundo. Ou seja, no ponto
de equilibrio, a taxa de crescimento das exportagdes serd igual a taxa
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de crescimento das importagdes, de forma que nao podemos falar de
restricdo externa ao crescimento de longo prazo.
Isso posto, no equilibrio de longo prazo do sistema, temos que:

urfv (9(6,,R6,,)-r)-6]=<2Z (22)

Na equacdo (22), verificamos que a razdo entre as elasticidades-
-renda das exportacdes e das importacdes tem o papel de “varidvel de
ajuste” no sistema, de forma a garantir, na auséncia de doenca holandesa,
a obtencdo de uma trajetéria de crescimento balanceada, na qual a capa-
cidade produtiva e a demanda agregada estao crescendo a mesma taxa e
onde as importagdes crescem ao mesmo ritmo das exportacoes.

Por fim, devemos ainda observar que no ponto de equilibrio de
longo prazo do sistema, a participacdo dos lucros (e, portanto, dos salarios)
na renda nacional é constante ao longo do tempo. Dessa forma, o salério
real estara crescendo a um ritmo igual ao da produtividade do trabalho.
Portanto, quando a taxa de cambio estd no seu valor “correto’, ou seja, o
valor correspondente ao “equilibrio industrial”, tanto a demanda externa
como a demanda interna estao crescendo a taxas robustas, viabilizando,
assim, o crescimento sustentado de longo prazo.

Obstaculos ao desenvolvimento:
doenca holandesa e desindustrializacao

Para a macroeconomia estruturalista do desenvolvimento, a restricao ao
crescimento de longo prazo ndo se origina nem da restricdo externa e
nem da restricdo de capacidade; mas da tendéncia a sobrevalorizacdo da
taxa de cambio que tem sua origem na doenca holandesa e nas entradas
excessivas de capital.

Para entender o porqué dessa afirmacédo, consideremos uma
economia em desenvolvimento médio que se encontra em equilibrio
de longo prazo, na qual se descobre a existéncia de uma grande quan-
tidade de recursos naturais escassos {por exemplo, petrdleo). Nesse
contexto, as rendas ricardianas originadas da escassez de recursos natu-
rais permitem que o balanco de pagamentos fique em equilibrio com
niveis mais baixos de taxa real de cdmbio. Em outras palavras, havera um
descolamento entre a taxa de cambio de equilibrio industrial e a taxa
de cambio de equilibrio em conta-corrente, tornando-se esta ultima
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mais apreciada do que a primeira, fendmeno esse conhecido como
doen¢a holandesa.'” Dessa forma, a taxa real de cambio ird se apreciar,
dando origem a uma mudanca estrutural perversa na economia. Mais
precisamente, a economia passard por um processo de desindustriali-
zacao e de reprimarizacdo da pauta de exporta¢des, a qual ira induzir
a uma reducao da elasticidade-renda das exporta¢des e a um aumento
da elasticidade-renda das importagdes. A restricdo externa ird, entdo,
reaparecer de tal forma que o crescimento passara a ser limitado pelo
requisito do equilibrio do balango de pagamentos, conforme se verifica
na situacdo apresentada na figura 4.

g
g=u"[v($(6,R(6)-1))-8]
gind ______________ ~ £
gcc g - T
ecc Qind B

Figura 4 - Doenca holandesa e desindustrializacao

Na figura 4, a taxa de cambio de equilibrio corrente estd abaixo da taxa
de cambio de equilibrio industrial. O pais sofre, portanto, de doenca holandesa.

Ataxa de cambio deve, portanto, se apreciar caindo até o nivel g Essa
apreciacao da taxa real de cdmbio ird induzir uma reducéo do investimento
privado, em funcdo o efeito que uma taxa de cdmbio mais apreciada tem
sobre as margens de lucro das empresas e, consequentemente, sobre a taxa
de lucro de longo prazo. Além disso, a apreciacdo do cambio real também
ird induzir uma mudanca na estrutura produtiva da economia em considera-
¢do em direcdo a produtos com menor valor adicionado, atuando no sentido
de reduzir a elasticidade-renda das exportacdes e aumentar a elasticidade-
-renda das importacdes. Em outras palavras, a doenc¢a holandesa ird detonar
um processo gradual de desindustrializacdo da economia em consideracao.
Em funcdo da reducéo do ritmo de expansao da capacidade produtiva e do
processo de desindustrializacdo, a taxa de crescimento do produto real de
equilibrio de fongo prazo ira se reduzir, passando de g™ para g<.

17 A esse respeito, ver Bresser-Pereira (2008, 2009).
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A reducéo da taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo
em virtude da existéncia de doenca holandesa, se for suficientemente
grande, pode fazer com que a economia em desenvolvimento médio
que estamos analisando inicie um processo de falling-behind, ou seja,
entre uma trajetéria de crescimento econémico inferior ao prevalecente
nas economias desenvolvidas.

Conclusao

Ao longo deste capitulo apresentamos um arcabouco tedrico para a
Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento, desenvolvida por
Bresser-Pereira e colaboradores a partir de 2010, a qual é vista como
o fundamento tedrico do Novo-Desenvolvimentismo. Com base nesse
arcabouco, verificamos que o desenvolvimento dos paises de renda
média, 0s quais ndo possuem moeda conversivel, é puxado pela taxa
de crescimento das exportacdes e sustentado pelo investimento. A
taxa real de cambio desempenha um papel central no desenvolvi-
mento econdmico porque é o preco que compatibiliza a obtencao
do grau normal de utiliza¢do da capacidade produtiva com a estabi-
lidade da estrutura produtiva a longo prazo. Se a taxa real de cambio
esta no seu nivel “correto”, ou seja, no nivel que permite as empre-
sas domésticas que operam a tecnologia no estado da arte mundial
serem competitivas nos mercados internacionais; entdo, nao havera
restricdo externa ao desenvolvimento, o qual serd limitado apenas
pela taxa de investimento e pela produtividade do capital. A abun-
dancia de recursos naturais pode, contudo, atuar como um obstaculo
ao desenvolvimento econdmico na medida em que as rendas ricardia-
nas resultantes da exploracao desses escassos recursos irao resultar
numa tendéncia a sobrevalorizacao da taxa de cadmbio, a qual ird nao
s6 desestimular o investimento produtivo, como ainda induzir um
processo de mudanca estrutural perverso, com desindustrializacdo e
reprimarizagdo da pauta de exportagdes. Esse processo podera condu-
zir a economia em consideracdo a uma situacao de falling-behind, ou
seja, a uma trajetéria de crescimento abaixo do verificado nas econo-
mias desenvolvidas.
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