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Vimos no capitulo anterior que, na historia do capitalismo, fases desenvolvimentistas e
fases liberais se alternaram: o capitalismo nasceu desenvolvimentista, tornou-se liberal no
século XIX, voltou a ser desenvolvimentista apos a Segunda Guerra Mundial, regrediu para o
neoliberalismo entre 1989 e 2008; estd em transi¢do desde entdo, e poderd vir a experimentar
um terceiro desenvolvimentismo. A cada uma dessas fases corresponderam teorias
econdmicas, A fase original, mercantilista, correspondeu a teoria econdmica mercantilista de
Thomas Mun e James Steuart; ao periodo pos-revolugao industrial, a economia politica classica
de Adam Smith e David Ricardo; ao periodo liberal, posterior a abertura econdmica do Reino
Unido, a critica do capitalismo de Marx e a teoria econdmica neoclassica de Leon Walras e
Alfred Marshall; ao pds crash da bolsa de Nova York de 1929, a macroeconomia de John
Maynard Keynes e Michal Kalecki; ao acordar dos paises da periferia do capitalismo para o
desenvolvimento no apds-guerra, o desenvolvimentismo ou development economics de Arthur
Lewis e Raul Prebisch; ao capitalismo financeiro-rentista po6s Bretton Woods, a
macroeconomia neoliberal de Milton Friedman e Robert Lucas e a ortodoxia liberal do
Consenso de Washington; e, finalmente, no inicio do século XXI, a globalizagdo associada a
crise do desenvolvimentismo classico e as limitagdes da macroeconomia pds-keynesiana,
correspondeu o surgimento do novo desenvolvimentismo.

Nos periodos em que o regime de politica econdmica foi liberal ndo ocorreu crescimento
acelerado, porque o liberalismo econdmico ndo ¢ compativel com um projeto de
desenvolvimento; porque, nos paises em desenvolvimento, defende taxas de juros elevadas e
déficits em conta-corrente que implicam apreciacdo cambial de longo prazo e inviabilizam o
desenvolvimento industrial; porque os ajustamentos que pratica sdo “ajustamentos internos”,
que envolvem apenas ajuste fiscal e pesam fortemente apenas sobre os trabalhadores, ao invés
de promoverem também a depreciacdo cambial e, assim, pesarem também sobre os rentistas —
inclusive a classe média rentista. O liberalismo econdmico ¢ incapaz de promover o
alcancamento, mas isto ndo impede que uns poucos economistas neocldssicos fagam a critica
competente das politicas liberais e proponham politicas econdmicas que, afinal, sdo
desenvolvimentistas, porque envolvem limitada, mas efetiva, intervencdo do Estado. Estou
pensando em economistas como Paul Krugman, Joseph Stiglitz e Dani Rodrik. Para isto ser
possivel, eles “esquecem” o equilibrio geral e as expectativas racionais, apoiam-se na “teoria
econdmica basica” que ¢ comum a todos os bons economistas, € usam sua experiéncia e notavel
inteligéncia para fazerem suas analises e propostas. Neste capitulo direi uma palavra sobre a
economia politica classica, discutirei brevemente a ortodoxia liberal, e farei um grande resumo



da teoria novo desenvolvimentista que uso neste livro para pensar o Brasil e propor um projeto
de desenvolvimento.

Entre as teorias liberais, existe uma que foi progressista ou revolucionaria. Refiro-me a
economia politica classica. Ela surgiu em meio a revolugao industrial na Inglaterra, e fez uma
critica cerrada a primeira grande escola econdmica, a escola mercantilista, em relagdo a qual
representou um avango tedrico. No inicio do século XIX, da mesma forma que a burguesia era
uma classe revoluciondria ou progressista, porque estava substituindo a aristocracia
proprietaria de terras no comando das sociedades nacionais capitalistas em formacdo, os
economistas liberais e sua economia politica eram também progressistas porque defendiam os
interesses dos empresarios industriais. Sua ciéncia estava firmemente apoiada na realidade do
seu tempo; era uma ciéncia que buscava fazer generalizagdes a partir dos comportamentos
recorrentes ou das regularidades e tendéncias econdmicas que observavam nas sociedades
inglesa e francesa, que entdo realizavam sua revolugdo nacional e capitalista. Com isso os
economistas classicos construiam uma ciéncia histérico-dedutiva que era poderosa porque
realista. E, naturalmente imperfeita, como deve ser qualquer teoria historica, porque, dada a
liberdade humana, ndo ¢ possivel fazer previsdes economicas com plena certeza. Os
economistas politicos classicos ignoraram a papel do mercantilismo na realizagao das primeiras
revolucdes industriais, criticaram seus erros tedricos, € se tornaram os idedlogos da burguesia
industrial nascente. Seu liberalismo era razoavel ao invés de dogmatico. Eles reconheceram o
papel do Estado na economia e mantiveram o nome original da ciéncia econdmica — “economia
politica”.

Ortodoxia liberal

No final do século XIX, quando a burguesia e, em especial, os empresarios industriais ja
haviam se tornado definitivamente a classe social dirigente, e agora enfrentava o desafio do
socialismo, a teoria econdmica tornou-se naturalmente conservadora. E esse conservadorismo
foi fortalecido quando alguns economistas descobriram a possibilidade de transformar a
economia em uma ciéncia hipotético-dedutiva e axiomatica, como ¢ a matematica, e, assim,
tao exata como ¢ a matematica. Mas a economia ¢ uma ciéncia muito diferente da matematica;
a economia ¢ uma ciéncia substantiva, que tem um objeto definido de estudo — os sistemas
econdmicos — enquanto a matematica ¢ uma ciéncia metodoldgica, que nao tem um objeto, mas
um objetivo: ajudar a pensar. Assim, o projeto neoclassico era e continua a ser absurdo —
construir a ciéncia econdmica como se construiu a matematica, a partir de axiomas —, mas
atraiu economistas académicos, encantados pela possibilidade de pesquisar e ensinar uma
ciéncia “pura”, desvinculada de interesses. Na verdade, e paradoxalmente, ela se revelou uma
forma poderosa de legitimar “cientificamente” a ideologia liberal — o liberalismo econdmico.
A escola de pensamento deixou, assim, de ser classica para ser neocldssica, e seus seguidores
mudaram o nome da ciéncia, de economia politica para economics — uma palavra inventada
para designar uma ciéncia pura, ndo obstante nada fosse mais ideoldgico do que ela.

A teoria econOmica neoclassica estd centrada em torno do modelo de equilibrio geral, no
modelo de crescimento de Solow', € na teoria das expectativas racionais. Ndo é o caso de
discuti-la aqui. A ortodoxia liberal, por sua vez, ¢ o conjunto de reformas, institui¢cdes e de
politicas econdmicas neoliberais que derivam da teoria neocléssica. As reformas que propdem
visam tirar o Estado da economia: as privatizagdes, a liberagdo comercial, a desregulagdo



financeira, a autonomia do banco central, a autonomia das agéncias reguladores encarregadas
de regular os setores nao-competitivos da economia que foram privatizados. As politicas
econdmicas sdo apenas duas: manter a divida publica sob controle realizando um superavit
primario suficientemente alto para esse fim, e uma politica de metas de inflagdo, além,
naturalmente, da nao-politica de deixar a taxa de cambio completamente livre. As reformas
institucionais sdo importantes porque visam desvincular o Estado da economia. Sdo
interminaveis, porque a regulacdo ¢ continuamente exigida pela realidade dos fatos, algo que
o neoliberalismo ndo aceita.

A importancia dada as reformas aumentou quando o capitalismo financeiro-rentista se
associou ao novo institucionalismo — o institucionalismo neoliberal. Até 1990 as relagdes de
producdo, os conflitos de classes, as institui¢des e as ideologias, que sdo fundamentais para as
teorias econdmicas historicas, estavam ausentes do mainstream neoclassico. Era uma estranha
teoria do desenvolvimento capitalista, sem historia nem institui¢des. A historia foi nela
admitida, sempre marginalmente, em duas etapas. Primeiro, a partir dos anos 1960, os novo-
institucionalistas associados a James Buchanam e a Mancur Olson endogeneizaram o
comportamento dos politicos e servidores publicos ao suporem serem todos guiados por seus
proprios interesses, fazendo compensagdes ou frade-offs apenas entre seu interesse em ser
reeleito e seu interesse em capturar o patrimonio publico. Dai concluiram a necessidade de
reduzir o tamanho do Estado. Segundo, a partir dos anos 1990, os novos institucionalistas,
agora sob influéncia do livro de Douglass North que lhe valeu o prémio Nobel de economia,
as instituigdes foram definidas corretamente como “as regras do jogo”, que, naturalmente,
condicionam os comportamentos economicos. Dessa maneira o historiador econémico, que
fora marxista e se tornara um liberal radical, levava os economistas neoclassicos, inclusive os
modestos economistas que reproduzem os livros-texto, a “descobrir” alguma coisa que os
juristas ja haviam descoberto ha séculos atras: as institui¢des, ou seja, que a constituicao, as
demais leis e as demais normas sociais sdo importantes. Entretanto, apesar da sofisticagdo de
North e de seus seguidores como Daron Acemoglu e James Robinson, a pobreza do aporte
teorico € gritante. Afinal, a instituicdo que conta ¢ uma s6 — a garantia da propriedade e dos
contratos. Que, por sua vez, deu aos novos institucionalistas uma explicagdo historica para o
atraso econdmico ou o subdesenvolvimento. Os paises que ndo se desenvolveram no passado
ndo o fizeram porque sua sociedade na época nio respeitou a propriedade e o mercado, ndo
criando, assim, as condi¢des para que o mercado realizasse sua missao milagrosa de possibilitar
o crescimento com estabilidade. E aplicaram sua “descoberta tedrica” aos paises em
desenvolvimento, afirmando, por exemplo, que o Brasil se atrasou em relagdo aos Estados
Unidos porque nao respeitou a propriedade e os contratos, ignorando que existe uma forte
correlacdo entre o nivel de desenvolvimento econdmico de um pais e a qualidade das suas
instituicdes. O Brasil ndo se atrasou em relacdo aos Estados Unidos porque ndo respeitou a
propriedade e os contratos, mas se atrasou e ndo respeitou devidamente a propriedade e os
contratos porque a forma de colonizag¢ao, no Brasil, ndo foi de povoamento, como nos Estados
Unidos, mas de explora¢do mercantil baseada no latifindio e no trabalho escravo; porque, em
consequéncia dessas duas formas muito diferentes de colonizacdo, o nivel educacional e social
dos primeiros imigrantes chegados ao Brasil era muito baixo em compara¢@o com os primeiros
chegados aos Estados Unidos. O novo institucionalismo neoliberal hoje dominante nos paises
ricos supde que possivel garantir a propriedade e os contratos em sociedades menos
desenvolvidas realizando reformas institucionais com esse objetivo. Supdem que as
instituicdes sdo realidades sociais exdgenas, que podem ser mudadas desde que haja vontade



para isso. Uma tolice. Definitivamente, o novo institucionalismo nao trouxe a histdria para
dentro do pensamento neocldssico; as instituicdes continuaram para esse pensamento
exogenas, quando elas sdo enddgenas, proporcionais ao nivel de desenvolvimento econdmico
do pais. O novo institucionalismo trouxe apenas uma justifica¢do adicional a politica imperial
de convencer-forgar os paises em desenvolvimento a realizar as reformas neoliberais que, em
alguns casos, sdo boas reformas, mas geralmente sdo reformas que, ao liberalizarem,
desregularem e privatizarem de forma indiscriminada, levam os paises em desenvolvimento (e
também os paises ricos) a perder o controle de sua economia e a experimentar baixo
crescimento, instabilidade financeira e aumento da desigualdade.

Como era de se esperar, a transformagdo do liberalismo econdmico em uma espécie de
religido ndo representou nenhum ganho na capacidade da sociedade de garantir estabilidade e
crescimento econdmico. As crises continuaram a se suceder, até chegarem ao crash de 1929, a
Grande Depressdo, e a desmoralizacdo do pensamento neocléssico. E abriu espago para que
grandes economistas desenvolvimentistas, principalmente os fundadores da macroeconomia,
Keynes e Kalecki, e dois dos pioneiros do desenvolvimentismo, Arthur Lewis e Raul Prebisch,
refundassem a teoria econdmica dotando-a de uma macroeconomia, de uma politica fiscal e
monetaria, ¢ de uma teoria desenvolvimentista cldssica. Por quarenta anos as novas ideias
foram dominantes no mundo e causaram crescimento e estabilidade, mas assim que surgiram
problemas, nos anos 1970, o conservadorismo neoliberal e o platonismo académico neoclassico
reuniram suas forcas e voltaram ao poder, impondo aos seus paises e aos paises em
desenvolvimento a ortodoxia liberal. Com ela voltaram as crises econdmicas e financeiras, o
baixo crescimento, e um grande aumento da desigualdade. A globalizagdo foi identificada com
a abertura comercial generalizada que os Estados Unidos e a ortodoxia liberal passaram a impor
no mundo, a partir do pressuposto do século XIX, que liberalizagdo era bom para pais rico e
ma para os paises em desenvolvimento. Um pressuposto que deixou de ser verdade quando os
paises em desenvolvimento passaram a exportar manufaturados, a partir dos anos 1970. Em
consequéncia, a abertura dos mercados representou um boomerang para os paises ricos; ela
ndo os beneficiou, e, sim, a China e os demais paises em desenvolvimento que aproveitaram
de sua mao-de-obra barata e os mercados abertos nos paises ricos para se industrializarem e
exportar bens manufaturados. O efeito dessas exportagdes sobre as economias desenvolvidas
foi, evidentemente, negativo, e ¢ uma das causas do aumento do protecionismo nos paises ricos.
Significativamente, o que vemos hoje nos palcos internacionais sdo os dirigentes da China e
da India criticando o protecionismo e fazendo a defesa da liberalizagao comercial. Muito bem,
mas, como o novo desenvolvimentismo argumenta, desde que a taxa de cambio seja
competitiva; desde que a doenca holandesa esteja neutralizada e a taxa de juros no pais esteja
muito proxima da taxa de juros internacional.

Novo desenvolvimentismo

O novo desenvolvimentismo ¢ a teoria que utilizarei neste livro para propor um projeto para
o Brasil. J4 vimos que essa nova teoria, originada a partir da teoria pos-keynesiana e do
desenvolvimentismo cldssico, defende o mercado quando se trata de coordenar setores
competitivos, e defende a disciplina fiscal, apenas propondo uma politica fiscal expansionista
quando ela ¢ claramente necessdria, ou seja, quando ocorre uma deficiéncia na demanda efetiva
e 0 pais entra em recessdo. Comecei a formular essa teoria no inicio dos anos 2000, quando me
dei conta que a economia brasileira, depois de haver superado duas grandes crises (a crise da



divida externa dos anos 1980 e a crise da alta inflacdo inercial de 1980 a 1994), ndo lograra
retomar o crescimento acelerado que prevalecera nos cinquenta anos anteriores, que as politicas
desenvolvimentistas nos anos 1980 e as politicas liberais desde 1990 haviam fracassado em
fazer a economia brasileira retomar o desenvolvimento.

O desenvolvimentismo ¢ uma palavra com muitos significados. Ela serve tanto para
designar uma forma de organizagdo econdmica e politica do capitalismo, como para nomear
uma ideologia que torne o desenvolvimento econdmico sua prioridade, e, finalmente, como
teoria. Como forma de organizagdo econdmica e politica do capitalismo, o
desenvolvimentismo supde a intervencao moderada do Estado na economia; como ideologia,
ela supde o nacionalismo econdmico; como teoria, ela defende a coordenacdo econémica pelo
mercado, mas reconhece suas limitagdes; ¢ uma teoria que explica porque o desenvolvimento
econdmico ndo depende apenas da disciplina fiscal e do respeito a propriedade e aos contratos;
ele depende também de uma politica econdmica, principalmente de uma politica cambial, que
mantenha 0s cincos precos macroeconomicos certos, a conta-corrente € a conta fiscal
equilibradas. Pedro Cézar Dutra Fonseca, que fez uma cuidadosa pesquisa sobre o termo
“desenvolvimentismo”, afirma que foi primeiro usado no Brasil por Hélio Jaguaribe (1962) e
Bresser-Pereira (1963: 16).

Em 2007, depois de haver decidido denominar como “novo desenvolvimentismo” as novas
ideias relativas a taxa de cambio, a politica de crescimento com endividamento ou “poupanca
externa”, e enquanto estava formulando a nova teoria da doen¢a holandesa, eu decidi escrever
um livro sobre a macroeconomia do Brasil. Tomei essa decisdo porque ha muitos anos defendo
que a macroeconomia de Keynes € uma teoria muito préxima da realidade, e reflete a economia
dos paises ricos apds a Primeira Guerra Mundial. Ha4 muitos anos a macroeconomia dos
principais livros textos reflete os problemas da economia americana. Por isso escrevi o livro,
A Macroeconomia da Estagnagdo (2007) no qual esta presente uma teoria entdo em construcao
(hoje ela ja esta relativamente amadurecida) e o diagndstico da quase-estagnagao brasileira. Ja
nesse livro eu fazia meu diagnostico principal: que a economia brasileira estad desde 1995 em
uma armadilha de altos juros e cdmbio apreciado no longo prazo.

O livro ndo recebeu muita aten¢do quando foi publicado, porque sobreviera um boom de
commodities e a economia brasileira estava crescendo a taxas mais elevadas do que nos anos
anteriores. Os anos seguintes, porém, se encarregaram de confirmar meu diagnostico.
Continuei trabalhando na construg¢do da teoria e publiquei mais dois livros, “Globalizagdo e
Competicdo” (2010) e “Macroeconomia Desenvolvimentista” (2016), este ultimo com Nelson
Marconi e José Luis Oreiro, a0 mesmo tempo que usava 0s novos instrumentos teéricos para
explicar a economia brasileira e fazer propostas de reforma e de politica economica. Assim, a
macroeconomia novo-desenvolvimentista aos poucos ganhou corpo e fundamentagdo tedrica.
E uma teoria de matiz pos-keynesiana, pois afirma que o desenvolvimento econémico é puxado
pela demanda, mas ¢ uma teoria nova, pois afirma que ndo basta a existéncia da demanda para
haver crescimento; ¢ preciso que haja acesso a essa demanda, algo que uma taxa de cambio
apreciada no longo prazo nio garante. E nova ainda porque, além de defender disciplina fiscal,
mostra que a disciplina cambial também ¢ essencial — que, para o pais se desenvolver, deve ter
equilibrio ou superavit em conta-corrente, ndo devendo, portanto, se endividar em moeda
estrangeira. Finalmente, é nova porque trabalha com os cinco pregos macroecondomicos: a taxa
de juros, a taxa de cambio e a taxa de saldrios, que - bem administradas por uma politica



monetaria, fiscal e cambial - garantem uma taxa de lucro satisfatoria para as empresas
investirem e uma taxa inflagdo controlada. Além disso, ela trabalha duas contas
macroecondmicas: a conta fiscal, que reflete a economia do Estado, e a conta externa ou
corrente, que reflete a economia do estado-nagdo, do pais, no qual, além do Estado hd também
o setor privado. As duas contas tendem a se desequilibrar, exigindo um continuo
acompanhamento do governo e da sociedade; mas a ortodoxia liberal geralmente subestima os
desequilibrios do setor privado, que se refletem na conta-corrente, € que sdo muitas vezes mais
desestruturadores do sistema econdmico do que os desequilibrios do setor publico, sobre o qual
existe hoje um controle bem melhor do que aquele a que estdo submetidas as contas privadas.

O novo desenvolvimentismo esta focado na taxa de cadmbio e na correspondente conta
externa do pais, uma area da teoria econdmica muito pouco desenvolvida, e, talvez por isso,
uma area na qual o novo desenvolvimentismo avangou bastante. Muita gente pensa que a taxa
de cambio s6 ¢ importante para determinar importagdes e exportacdes, mas ela ¢ fundamental
para a inflagdo e, segundo o novo desenvolvimentismo, também determina o investimento e a
poupanga e, portanto, o desenvolvimento econdmico. E frequente se afirmar que a taxa de
cambio ou ¢ fixa e, portanto, administrada; ou ¢ flutuante e impossivel de ser administrada.
Afirmam isso provavelmente tendo em mente as moedas reservas e particularmente o ddlar,
que exatamente por serem moedas reservas, sdo dificeis de serem administradas. Mas para os
paises em desenvolvimento ¢ mais facil e absolutamente necessério ter uma politica cambial
que neutralize a tendéncia a sobreapreciagdo ciclica e cronica da taxa de cambio.

“Poupanca externa”

Uma taxa de cambio apreciada no longo prazo torna a indistria do pais ndo competitiva e
desestimula seus investimentos, tornando-se um obstaculo ao crescimento. Além disso, o
correspondente déficit em conta-corrente acaba levando o pais a crise de balanco de
pagamentos. Nao obstante, a grande maioria dos economistas ndo d4 a importancia devida aos
déficits em conta-corrente.

Uma teoria € boa se, além de verdadeira, se além de ndo ter sido desmentida pelos fatos,
for contraintuitiva. Repetir o senso comum pode estar de acordo com a verdade, mas nao ¢
fazer ciéncia. A macroeconomia novo-desenvolvimentista parte de um principio
contraintuitivo: paises de renda média como o Brasil ndo precisam de capitais externos para se
desenvolver. Ainda que lhes faltem capitais e divisas estrangeiras, o déficit em conta-corrente
que pretendem “resolver” essa falta, deprimem os investimentos e dificultam o
desenvolvimento econdmico em vez de promové-lo.

O argumento a favor do endividamento externo ¢ o de que déficit em conta-corrente ¢
poupanga externa, € que a poupanga externa e a poupanca interna sao iguais a poupanga total,
que sempre ¢ igual ao investimento. Esse, porém, ¢ um raciocinio de contador, baseado em
identidades, ndo um raciocinio de economista, que envolve a defini¢do de relacdes de causa e
efeito. Quando o pais entra em déficit em conta-corrente, sua taxa de cAmbio se aprecia, e, em
consequéncia, (1) os rendimentos do trabalho (salarios) e do capital (juros, aluguéis e
dividendos) aumentam em termos reais, (2) o consumo aumenta, (3) a competitividade das
empresas e os lucros esperados caem e, assim, (4) empresas sdo desestimuladas a investir,
enquanto trabalhadores e rentistas sdo estimulados a consumir. Dessa forma, a entrada dos



recursos externos decorrente do déficit em conta-corrente aprecia a moeda e resulta na
substituicdo da poupanga interna pela externa, que geralmente ¢ alta. A taxa de substituicao da
poupanga interna pela externa s6 ndo € alta nos raros momentos em que o pais ja esta crescendo
muito fortemente, e, por isso, as oportunidades de investimento aumentam e a propensao a
investir se eleva. A ultima vez que isso aconteceu no Brasil foi no “milagre” de 1968-1973. Se
as quatro etapas do ciclo de depreciagdo e apreciacdo que acabei de resumir acontecem
enquanto o nivel da taxa de juros permanece alto, as empresas nacionais veem seus lucros
baixarem e seus indices de endividamento piorarem. Além disso, tanto os credores externos
como os credores internos tém mais uma razdo para suspender a rolagem da divida das
empresas €, assim, a crise se desencadear.

Grdfico 2: Saldo em conta-corrente e taxa de cimbio

t.cambio

_ Deficit y Superavit

Como vemos no Gréafico 2, ha uma correspondéncia direta entre o saldo em conta-corrente
e a taxa de cambio. Um déficit em conta-corrente corresponde a uma taxa de cadmbio mais
apreciada do que a taxa que equilibra a conta-corrente do pais. Isto acontece porque o déficit
em conta-corrente exige a entrada de capitais para financia-lo. Quanto maior o déficit externo
do pais, mais apreciada ¢ sua moeda. Geralmente pensamos que sdo as mudancas ou flutuacdes
da taxa de cambio a variavel independente que altera a conta-corrente do pais, mas, quando um
pais decide crescer com poupanga externa, ¢ essa decisdo que se torna a varidvel independente
e a taxa de cambio, um resultado. Esse foi o caso brasileiro, que me impressionou muito.

Por exemplo, suponhamos um pais parecido com o Brasil. Ele j& se industrializou, mas
cresce muito lentamente, tem taxas de investimento e de poupanga baixas, um déficit publico
e um déficit em conta-corrente elevados. A taxa de cambio que zera o déficit em conta-corrente,
o “equilibrio corrente”, € de § 3,30 por dolar, enquanto a taxa de cAmbio que torna competitivas
as empresas industriais que operam com tecnologia no estado da arte mundial, o “equilibrio
industrial”, € de $ 4 por ddlar, corresponde a um superavit em conta-corrente de 1 por cento do
PIB. Nesse pais, um déficit em conta-corrente de 4 por cento do PIB corresponde a uma taxa
de cambio mais apreciada, de $ 2,80 por dolar. Podemos ver aproximadamente essa correlagao
no Grafico 2. Se, nestas condi¢des, o governo decidir fentar crescer com poupanga externa e,
portanto, decidir incorrer em déficit em conta-corrente, ele tomard uma decisdo autoderrotante,



porque o aumento do déficit em conta-corrente implicard uma taxa de cambio apreciada no
longo prazo, que transformara empresas competitivas do ponto de vista tecnoldgico (usando a
melhor tecnologia disponivel) em empresas ndo competitivas do ponto de vista monetario, ou,
em outras palavras, que desestimulard o investimento e estimulard o consumo. Isto esta
associado a alta taxa de substituicdo da poupanga interna pela externa que geralmente
caracteriza as economias em desenvolvimento devido a alta propensdo marginal a consumir
existente nesses paises. Ao tomar, portanto, a decisdo de “crescer com poupanga externa”, ou
ao se acomodar com um déficit em conta-corrente consumista que estd ocorrendo (o que vem
a dar no mesmo), o governo estd apenas incorrendo em populismo cambial. E importante,
porém, assinalar dois pontos: primeiro, que nao ha aqui rejei¢cao ao endividamento patrimonial
decorrente dos investimentos diretos; a rejeicao ¢ aos déficits em conta-corrente e as entradas
excessivas de capital que apreciam no longo prazo a taxa de cdmbio do pais. Segundo, que nao
ha nada aqui contra as multinacionais. Quando elas trouxerem tecnologia nova, ou quando
envolverem aumento das exportacdes, € quando ndo envolverem a desnacionalizagdo de
empresas monopolistas da infraestrutura, nem dos setores estratégicos da economia nacional,
elas sdo bem-vindas.

Grdfico 3: Conta-corrente e a taxa de cdmbio real 1996-2016
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Fonte dos dados: Bacen. Observagdao: O saldo de transac¢des correntes ¢ do ano no
grafico; a taxa de cambio real efetiva € do ano anterior.

No Gréfico 3 apresento o Brasil como exemplo. Vemos nele a relagdo entre o saldo de
transacdes correntes e a taxa de cAmbio real efetiva do Brasil desde 1996. E impressionante
como as duas linhas andam juntas. Por que a taxa de cambio determina o superavit em conta-
corrente? Sim, mas também porque a decisdo de incorrer em deficit obriga o seu financiamento,
e este implica entradas de capitais que apreciam a moeda nacional.

Doenca holandesa

No nosso exemplo, a taxa de cambio que equilibra ou zera a conta-corrente ($ 3,30 por
dolar) ¢ a taxa de cambio de equilibrio corrente. Se a taxa de cambio competitiva ou de



equilibrio industrial for diferente, flutuando em torno de $ 4 por ddlar, nesse pais ha a doenga
holandesa, que, nesse momento, ¢ de $ 0,70 por dolar (a diferenga entre o equilibrio industrial
e o equilibrio corrente). Sua defini¢cdo ¢ simples. A doenca holandesa ¢ uma sobreapreciacio
de longo prazo da taxa de cdmbio causada pela exportagdo de commodities que, devido a rendas
ricardianas ou diferenciais e/ou a um boom de precos das commodities, podem ser exportadas
com lucro a uma taxa de cadmbio substancialmente mais apreciada do que aquela que torna
competitivas as empresas industriais que utilizam tecnologia no estado da arte mundial.

Grdfico 4: Equilibrios corrente e industrial e taxa de cimbio
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O Gréfico 4, no qual a taxa de cambio esta no eixo vertical e o tempo no eixo horizontal,
mostra em linhas quase paralelas o equilibrio corrente e o equilibrio industrial. Em um pais
exportador de commodities, a linha inferior, o equilibrio corrente, ¢ principalmente
determinado pelas commodities; o prego nesse exemplo ($ 3,30 por dolar) garante uma taxa de
lucro satisfatoria para os produtores de commodities e equilibra sua oferta e procura. Mas,
como as commodities se beneficiam de recursos naturais abundantes e baratos e, em certas
ocasides, de booms de commodities, elas podem ser exportadas com lucro a uma taxa de
cambio substancialmente mais apreciada do que aquela que ¢ necessdria para as empresas
industriais do pais, existentes e em potencial, que utilizem a melhor tecnologia disponivel no
mundo. Esta, ai, a doenga holandesa. A taxa de caAmbio ¢ apreciada para as empresas industriais,
ou, mais precisamente, para que os produtores de bens e servigos tradable ndo-commodities,
enquanto ¢ competitiva para os exportadores de commodities.

As taxas de cambio de equilibrio corrente e industrial variam no tempo. A taxa de cambio
de equilibrio industrial varia como decorréncia da evolugdo da relagdo salario/produtividade
(custo unitario do trabalho) no pais em comparagdo com a relagdo salario/produtividade nos
demais parceiros comerciais’. Ja a taxa de cAmbio de equilibrio corrente varia principalmente
em funcdo dos pregos das commodities. Na verdade, os dois equilibrios dependem do custo
unitério do trabalho e da relagdo de trocas, mas para os bens industriais e o equilibrio industrial
as variagdes no custo unitario do trabalho tém um peso maior do que a mudanga nos pregos,
enquanto que para as commodities, as variagdes nos precos internacionais t€m um peso maior
do que as variagdes no custo unitario do trabalho.



Para eliminar a desvantagem competitiva resultante da doenga holandesa ¢ preciso
neutraliza-la, elevando (tornando mais depreciado) o equilibrio corrente até ele se igualar ao
equilibrio industrial. Logrado esse objetivo, além da desvantagem competitiva desaparecer, ha
uma outra consequéncia importante: o pais realizara um superavit em conta-corrente, isto
significando que outros paises deverdo apresentar déficits em conta-corrente. Desaparece uma
situagdo desbalanceada, mas surge outra, que terd que ser administrada, talvez logrando-se
convencer os paises ricos que emitem moeda reserva a aceitar sem grande prejuizo um déficit
razoavel em suas contas externas.

Como neutralizar a doenca holandesa? Antes de informar a maneira mais correta de
proceder essa neutralizagdo, ¢ preciso dizer que a doenga holandesa foi descoberta ha
relativamente pouco tempo (o primeiro modelo, de Corden e Nery, data de 1982; o segundo,
de Bresser-Pereira, de 2008) mas existe desde que existe capitalismo, comércio internacional
e taxa de cambio. E como se trata de um problema grave, os dirigentes econdmicos muitas
vezes logravam intuitivamente neutralizar a doenca. Taxas multiplas de cambio foram muitas
vezes usadas com esse objetivo, mas a forma mais generalizada de neutralizagdo intuitiva e
pragmatica da doenga holandesa foi o uso de altas tarifas aduaneiras na importacdo de bens
manufaturados. Os governos as justificavam com o argumento da industria infante, que muitas
vezes ja ndo fazia sentido, e os criticos acusavam os governos de protecionistas, mas nao se
tratava de protecionismo. Tratava-se, simplesmente, de garantir as empresas industriais do pais
igualdade na competicdo com as empresas dos outros paises. Na verdade, essa era uma forma
legitima de neutralizar uma falha maior de mercado como ¢ a doenca holandesa. Legitima, se
a tarifa correspondesse a severidade da doenga, e também uma forma de protecionismo se essa
tarifa fosse mais elevada. O ideal ¢ realizar o aumento das tarifas de importagdo sobre bens
manufaturados de forma linear.

As consequéncias de uma doenca holandesa podem ser muito graves. Tomemos, por
exemplo, o caso da decadéncia da Espanha e de Portugal a partir do século XVII. Esta
decadéncia pode ter outras causas, mas estou convencido que a causa principal foi a doenga
holandesa que esses dois paises sofreram devido ao ouro, a prata, o aglicar e outras especiarias
que recebiam de suas colonias. Sua taxa de cambio ficou sobreapreciada no longo prazo, e ndo
tiveram qualquer possibilidade de se industrializarem. Um caso inverso, de doenga holandesa
neutralizada com éxito, é o dos Estados Unidos. E evidente que esse pais sofreu doenga
holandesa originada do petrdleo, continua a sofré-la devido as commodities agricolas que
continua exportando, e o petroleo deve ter voltado a apreciar no longo prazo o doélar devido ao
6leo de xisto. Como aquele grande pais neutralizou sua doenga holandesa? Simplesmente
através das tarifas de importagdo de manufaturados. Enquanto os principais paises europeus as
reduziram na primeira parte do século XIX, os Estados Unidos mantiveram tarifas muito
elevadas até¢ 1939. Sim, 1939! Nao hé nada que explique esse fato sendo a doenca holandesa.

A partir de certo nivel de desenvolvimento, alguns paises neutralizam também a doenga
holandesa intuitivamente em relagdo ao mercado externo. A forma mais simples de alcangar
esse resultado € estabelecer subsidio para a exportagdo de manufaturados, preferivelmente um
subsidio linear, igual para todos os bens e servigos, que devera ser financiado pelas tarifas
lineares de importacdo. O Brasil, entre 1967 e 1990, usou essa estratégia para neutralizar a
doenga holandesa pelo lado das exportagdes — com grande sucesso: em 1965, as exportacdes
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de manufaturados representavam apenas 6 por cento do total das exportacdes; em 1990, eram
62 por cento.

Hoje os subsidios estdo proibidos pela OMC (Organiza¢do Mundial do Comércio), mas ha
uma forma relativamente simples e elegante de substituir tarifas e subsidios. Trata-se de criar
para cada commodity que origina a doenca holandesa um imposto ou retencdo sobre a
exportacdo de commodities que seja variavel de acordo com as variagdes de seu preco. No
nosso exemplo, o exportador de uma determinada commodity paga R$ 0,70 por dolar
exportado, porque, de acordo com a tabela especifica para cada commodity, os R$ 0,70
correspondem naquele momento a doenca holandesa. Em consequéncia da retengdo ocorre
reducdo da oferta, a taxa de cambio se deprecia correspondentemente, e se restabelece o
equilibrio entre a oferta e a procura pela commodity em relacdo a taxa de cambio. Em outras
palavras, o equilibrio corrente e o industrial se igualam no novo equilibrio estabelecido pelo
mercado para a taxa de cambio.

Essa ¢ uma forma muito interessante de neutralizar a doenga holandesa, porque, afinal, os
exportadores nada perdem; o que eles pagam lhes ¢ inteiramente devolvido sob a forma de
depreciagdo. Quem realmente paga no curto prazo sdo os consumidores, sejam eles
trabalhadores ou rentistas, e ganham as empresas industriais, que passam agora a ter igualdade
nas suas condi¢des de competicdo com as empresas de outros paises.

Tendéncia a sobreaprecia¢io

No Griafico 4, ha uma terceira curva com um comportamento ciclico expresso em dois
picos; ¢ a curva da taxa de cambio efetiva. Se o mercado funcionasse como os economistas
liberais supdem, ela deveria flutuar docemente em torno do equilibrio corrente. Sabemos,
porém, que essa ndo ¢ a realidade. Segundo a macroeconomia novo-desenvolvimentista, nos
paises em desenvolvimento, sobretudo naqueles com doenga holandesa, existe uma tendéncia
a sobreapreciacao ciclica e cronica da taxa de cdmbio, de maneira que a economia vai de crise
em crise financeira, entremeadas por periodos longos de sobreapreciacdo cambial. Os picos
correspondem a crises financeiras nas quais a taxa de cdmbio se deprecia fortemente.

No nosso exemplo que tem o Brasil por referéncia, isso aconteceu em 2002 e 2015. Estes
dois anos corresponderam a crises financeiras nas quais a moeda se depreciou fortemente. Em
2015 a crise financeira se associou a uma grande queda no preco das commodities exportadas.
Dessa maneira, enquanto a taxa de cambio se depreciava devido a crise financeira, o equilibrio
corrente também subia devido a queda do preco das commodities exportadas e quase zerava a
doenga holandesa. Depois, os pregos das commodities voltam a gradualmente subir, baixando
o equilibrio corrente e novamente aumentando a doenca holandesa. Ao mesmo tempo,
ultrapassado o panico associado a crise financeira, a taxa de cAmbio volta a se apreciar, cruza
o equilibrio industrial, chega até o equilibrio corrente que, nos paises com doenga holandesa,
¢ principalmente determinado pela lucratividade das commodities e as correspondentes receitas
de importagdo, cruza o equilibrio corrente e entra na area do déficit em conta-corrente, agora
puxada pelas entradas de capitais destinados a financiar esse deficit, e, afinal, se estabiliza por
alguns anos em um piso que, mesmo para as commodities, ndo ¢ bom, mas ¢ suficiente para
manter suas exportacoes.
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A taxa de cambio volta, portanto, a se apreciar por duas causas: a doenga holandesa e taxas
de juros muito altas. Primeiro, a doenca holandesa “puxa” a taxa de cambio para baixo,
apreciando-a, mas esse movimento para no equilibrio corrente. A moeda do pais continua,
porém, a se apreciar, entrando na area do déficit em conta-corrente, agora puxada pela decisao
do pais de procurar crescer com poupanca externa, ou seja, com endividamento externo. Para
viabilizar essa politica o governo aumenta a taxa de juros, de forma a atrair capitais externos,
a0 mesmo tempo em que aumenta seus gastos e as importagdes do pais. O deficit em conta-
corrente assim se materializa, e, para financia-lo, passam a entrar capitais adicionais que
causam a valorizacdo da moeda. Tanto a doenga holandesa quanto as entradas de capitais para
financiar o deficit em conta-corrente apreciam a moeda nacional no longo prazo. Afinal, a taxa
de cambio atinge o referido piso, no qual permanece alguns anos, e o resultado ¢
desindustrializagdo e quase-estagnacao.

Enquanto a taxa de cambio continua flutuando em torno do piso, os déficits em conta-
corrente, incorridos ano a ano, vdo aumentando o endividamento em moeda estrangeira das
empresas e, portanto, do pais. Como o regime ¢ de cambio flutuante, os déficits deveriam
causar a depreciagdo da moeda do pais, mas isso ndo acontece porque se forma uma bolha de
crédito. Uma parte grande do déficit externo ¢ financiado por investimentos diretos e ndo por
empréstimos, o que apenas prolonga o ciclo de sobreapreciagcdo. Mas afinal os credores se ddo
conta de que correm o risco de uma quebra do pais e suspendem a rolagem da divida externa,
enquanto as empresas multinacionais ficam temerosas, interrompem seus investimentos e
aumentam suas remessas de lucro e de pagamento de divida.

Nesta teoria, a crise financeira ¢ essencialmente uma crise cambial ou de balanco de
pagamentos. A origem da crise pode ser irresponsabilidade fiscal e cambial somadas, que
levam o pais a perder o crédito internacional, mas, em muitos casos, as contas externas do pais
estdo equilibradas e a crise, ndo obstante, acontece, porque o déficit em conta-corrente tornou-
se muito alto e a divida externa comegou a crescer perigosamente, levando os credores externos
a suspender a rolagem de seus créditos. H4, porém, a possibilidade de a crise financeira
envolver apenas perda de capacidade das empresas industriais de continuar a investir. Isto
acontece porque essas empresas, depois de atravessarem varios anos de juros altos e cambio
apreciado, viram seus lucros cairem ou tiveram prejuizo, suas dividas aumentarem, seu crédito
desaparecer, e ficaram sem alternativa sendo paralisar seus investimentos.

Cambio e crescimento

O papel econdmico do Estado nas sociedades modernas ¢ promover uma distribui¢do
equilibrada da renda e garantir as condi¢des gerais do investimento. Na segunda funcao, ele
deve promover a educagdo, definir instituigdes que garantam o mercado, investir na
infraestrutura, criar um sistema publico e privado que financie o investimento, administrar e
garantir a estabilidade da moeda nacional e garantir que a demanda efetiva seja suficiente para
permitir o crescimento econdmico sustentado. O novo desenvolvimentismo acrescenta uma
sétima condicdo da acumulag¢do de capital: realizar uma politica cambial que garanta as
empresas 0 acesso a demanda; a taxa de cambio funciona como um interruptor que liga ou
desliga as empresas do mercado externo e também do interno quando as tarifas de importacao
sdo baixas. Esta sétima funcdo ¢ necessaria porque a taxa de cdmbio ndo ¢ apenas volatil; ela
tem um comportamento ciclico que a torna apreciada; depois da crise financeira e da
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depreciacdo da moeda nacional, ela volta a se apreciar devido a doenga holandesa e aos juros
muito altos. Por isso, uma politica cambial que neutralize essa tendéncia € necessaria nos paises
em desenvolvimento. Por exemplo, no ultimo ciclo de cdmbio no Brasil, de 2002 a 2014, a taxa
de cambio permaneceu valorizada por sete anos, de 2007 a 2014, periodo em que flutuou em
torno de R$ 2,80 por dolar. Nesse caso, ao fazer seus calculos de investimento, o empresario
considera essa taxa de cambio e verifica que com ela o investimento planejado ndo sera
competitivo, ndo obstante use a melhor tecnologia disponivel, e ndo investe.

Como tornar e manter uma taxa de cambio competitiva? Por meio de uma politica cambial
que neutralize a doenca holandesa e mantenha a taxa de juros baixa. Como tornar baixo o nivel
da taxa de juros em torno do qual o banco central pratica sua politica monetaria? Para isto ¢
preciso que os policymakers (a) rejeitem a politica de crescimento com endividamento externo,
(b) rejeitem a politica de ancora cambial para controlar a inflagdo, e (3) controlem entradas de
capitais. Ja vimos que a politica de atrair capitais externos ¢ autoderrotante. Quanto ao uso de
ancora cambial para manter a inflagdo baixa, ¢ uma politica absurda. No Brasil, bons
economistas ficam indignados quando o governo Dilma segurou o preco das empresas estatais
(da Petrobras e da Eletrobras) para controlar a inflacdo. Para serem coerentes, deveriam ficar
igualmente indignados quando o banco central segura o “preco do pais” — a taxa de cambio.

Onde esta a dificuldade?

A teoria, portanto, ¢ simples. Explica que paises em desenvolvimento crescem pouco
porque enfrentam grande desvantagem competitiva: uma taxa de cadmbio apreciada no longo
prazo. Em consequéncia, ndo conseguem se industrializar, ou entdo, se ja se industrializaram,
mas depois foram convencidos pela ortodoxia liberal a realizar a abertura comercial, e assim,
inconscientemente, desmontaram o mecanismo que realizava essa neutralizagdo (altas tarifas
de importacao e subsidio a exportagdo de manufaturados), o pais passa a se desindustrializar e
a crescer pouco. Esse foi o caso do Brasil a partir da abertura comercial de 1990. Dessa
maneira, o novo desenvolvimentismo explica a desindustrializacdo e oferece politicas e
reformas para resolver o problema. Por que os paises em desenvolvimento, inclusive o Brasil,
ndo adotam as politicas necessarias? Por que ndo mantém baixo o nivel da taxa de juros?

Por que ndo neutralizam a tendéncia a sobreapreciacao ciclica e cronica da taxa de cdmbio?
Primeiro, porque os economistas ja formados tém enorme dificuldade de aprender e internalizar
coisas novas. A incorporagao das novas ideias ¢ muito lenta. Sdo os jovens que se mostram
mais interessados e capazes de inovar. Segundo, porque, no curto prazo, ha um custo para
baixar juros e tornar a taxa de cambio competitiva: a desvalorizagdo necessaria reduz o poder
aquisitivo dos saldrios dos trabalhadores e das rendas dos capitalistas rentistas. Por isso os
economistas heterodoxos, que defendem os interesses de curto prazo dos assalariados, e os
liberais, que representam os interesses rentistas e financistas, acabam formando uma “coalizdo
politica tacita” contra a desvalorizagdo. Os economistas que representam os interesses dos
rentistas e dos financistas, com melhores razdes do que os que pretendem defender os interesses
dos trabalhadores. Para os trabalhadores a deprecia¢do causard no curto prazo a diminui¢do do
poder aquisitivo dos salarios, mas eles logo serdo recompensados com o aumento do emprego
e, um pouco mais adiante, com o aumento da produtividade e o consequente aumento dos
salarios. Para os rentistas, o quadro ¢ diferente. A desvalorizagdo reduz igualmente o poder
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aquisitivo dos juros, dividendos e aluguéis, diminui o valor de sua riqueza e implica uma baixa
do nivel da taxa de juros que definitivamente ndo interessa aos rentistas.

Por isso os economistas liberais ndo querem nem ouvir falar em cdmbio competitivo e, pela
educagdo que recebem nas universidades americanas e inglesas, onde a taxa de cambio fica
sempre em segundo plano, eles “se esquecem” da taxa de cambio quando discutem os
problemas econdmicos do Brasil. E por isso os programas de austeridade, cujo custo cai
exclusivamente sobre os assalariados, mas ndo sobre os rentistas, ndo envolvem depreciacio
cambial. Diante de uma situagcdo de desajuste macroecondmico representado por déficits em
conta-corrente e déficits publicos elevados, a proposta dos economistas liberais ¢ realizar
apenas um ajuste fiscal, o qual, ao causar recessdo e desemprego, diminuira a taxa de juros e,
sem que se altere a taxa de cambio, tornard a moeda nacional mais competitiva porque os
salarios cairdo. Ja a proposta novo-desenvolvimentista ¢ mais completa: realiza o ajuste fiscal,
mas, a0 mesmo tempo, reduz a taxa de juros de forma determinada e, por meio da politica
cambial acima referida, deprecia a moeda. O resultado dessa segunda forma
desenvolvimentista de ajuste sera duplo: um ajuste mais completo tanto da conta fiscal quanto
da conta externa do pais, e uma distribuicdo mais equitativa do custo do ajuste entre
trabalhadores e rentistas: no ajuste liberal, caracterizado pela austeridade, os custos do ajuste
recaem apenas sobre os assalariados; no ajuste novo-desenvolvimentista, a quota ¢ distribuida
entre assalariados e rentistas.

! Para uma boa critica ao modelo de crescimento de Solow ver "Macroeconomia do
Desenvolvimento: uma perspectiva Keynesiana” (José Luis Oreiro, 2016: cap.2).

" Em termos mais técnicos, a taxa de caAmbio de equilibrio industrial é aquela que iguala o custo
unitario do trabalho na economia doméstica com o custo unitario do trabalho no resto do mundo. Seja
E a taxa nominal de cdmbio, ou seja, o preco da moeda estrangeira em moeda doméstica, w a taxa de
salario nominal em unidades monetarias da economia doméstica; wy a taxa de salario nominal do resto
do mundo medida em moeda estrangeira, a, a produtividade do trabalho na economia doméstica, a;,

w
)
(%)

ag

il As crises financeiras de 1998-99 e de 2002 foram crises de balango de pagamentos; a crise de 2014

a produtividade do trabalho no resto do mundo. Temos que: E =

foi uma crise financeira interna do tipo que acabei de descrever.
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