0 NOVO-DESENVOLVIMENTISMO

E SEUS CRITICOS

| José Luis Oreiro’ e Nelson Marconi?

ste artigo tem por objetivo fazer uma apresentagao sistematica e detalhada dos
E principios tedricos e das proposi¢des de politica econdmica da escola novo-
-desenvolvimentista brasileira, fundada a partir do assim chamado Consenso de
Séo Paulo, expressdo criada pelo economista francés Robert Boyer no Prefacio
ao livro Globalizagdo e Competicdo de Luiz Carlos Bresser-Pereira. Com base
nessa exposi¢do fazemos uma demarcagdo das diferencas entre essa escola e o
pensamento liberal brasileiro, o qual é denominado neste artigo de modelo libe-
ral dependente de poupanga externa; bem como com respeito ao social-desen-
volvimentismo, originado a partir de uma versao vulgar do Keynesianismo.
Argumentaremos que a politica macroecondmica do governo Dilma Rouseft
(2011-2016) foi diretamente inspirada pelas ideias da escola social-desenvolvi-
mentista, razao pela qual o fracasso do governo Dilma no que se refere a admi-
nistragdo da economia nao pode ser atribuido a escola novo-desenvolvimentista.
Por fim, argumentamos que a implantagdo de um projeto novo-desenvolvimen-
tista no Brasil exige a adogdo de um novo modelo macroeconémico que subs-
titua tanto o tripé macroeconomico, criado durante o segundo mandato do
Presidente Fernando Henrique Cardoso, como a nova matriz macroecondmica,
criada durante o primeiro mandato da Presidente Dilma Rouseft.

1. As diversas faces do desenvolvimentismo

O incontestavel fracasso da politica macroeconémica durante o governo
da ex-presidente Dilma Rouseft tem levado alguns expoentes do pensamen-
to liberal brasileiro a atribuir a culpa do mesmo ao desenvolvimentismo.?
Uma analise cuidadosa dos argumentos liberais revela, contudo, uma notavel
auséncia de qualquer esforgo sistematico de definir o desenvolvimentismo. Na
otica de alguns liberais o desenvolvimentismo ¢ visto, ao fim e ao cabo, como
um conjunto heterogéneo de todas as coisas que eles ndo gostam por nao se
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4. Ver Thirwall (2002).

encaixar no modelo de politica econémica que apregoam e que implicam em
algum grau de interven¢ao do Estado na economia, independentemente da
forma em que se da essa intervengdo. Nesse contexto, o desenvolvimentismo
seria constituido pela “nova matriz macroeconomica’, pelo modelo keyne-
siano de curto prazo, pelo estatismo, pela teoria do crescimento puxado pela
demanda agregada e até mesmo pela institucionalizagdo da mentira como ins-
trumento de politica econdmica na forma das pedaladas fiscais e da “contabi-
lidade criativa”. Trata-se, portanto, do velho expediente retérico, sobejamente
conhecido, de construir um espantalho para entao critica-lo.

Uma critica intelectualmente honesta ao desenvolvimentismo deve atentar
para dois fatos. O primeiro é que diversos autores que se autodeclaram como
desenvolvimentistas — entre os quais se inclui estes escribas que vos falam -
vem criticando sistematicamente a condugdo da politica macroecondmica
desde o inicio do primeiro mandato da Presidente Dilma Rouseft. O principal
eixo dessa critica é que a combinacédo entre politica fiscal frouxa, juros eleva-
dos, salarios crescendo continuamente acima da produtividade do trabalho e
sobrevalorizagdo da taxa real de cdmbio (herdada dos dois mandatos do pre-
sidente Lula, mas apenas parcialmente eliminada no governo Dilma) resul-
tou em uma combinagio perversa de inflagdo alta, fragilidade financeira do
Estado Brasileiro e desindustrializa¢ao cum regressdao da estrutura produtiva,
ou seja, expansdo da participagdo no valor adicionado total dos setores que
apresentam niveis e taxas de crescimento mais baixos da produtividade do tra-
balho. Como o crescimento de longo prazo depende da expansao da demanda
agregada que ¢ sustentavel do ponto de vista do equilibrio do balango de paga-
mentos (resultado conhecido como Lei de Thirwall),* a regressao da estrutura
produtiva reduziu a taxa potencial de crescimento da economia brasileira, o
que explica a desaceleragdo do ritmo de expansdo do PIB verificado nos ulti-
mos anos. Tal regressao explica também uma parcela importante do processo
inflaciondrio, pois a elevagdo da demanda por servigos, resultante da aprecia-
¢do cambial, pressionou os seus pre¢os, que ndo sofrem concorréncia externa.
Como resultado, desde 2004 a inflagdo de servigos é sistematicamente mais
alta que a dos demais precos livres da economia.

O segundo fato é que o desenvolvimentismo ndo é uma corrente homo-
génea de pensamento econdmico, mas possui atualmente duas vertentes prin-
cipais. A primeira, denominada de novo-desenvolvimentismo, se consolidou
em torno do assim chamado “Consenso de Sdo Paulo”. O novo-desenvolvi-
mentismo preconiza a adogao de uma estratégia nacional de desenvolvimen-
to baseada nos seguintes pressupostos: (a) o crescimento econdémico deve ser
fundamentalmente financiado com poupanga interna (puablica + privada),
pois 0 “modelo de crescimento com poupanca externa” tende a gerar instabi-
lidade cambial e crises recorrentes no balan¢o de pagamentos nos paises que
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nao dispde de moeda conversivel (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003); 5. Ver https://fernan-

donogueiracosta.word-

ey ~ ~ press.com/2012/04/02/
rado, devendo ser substituido por um modelo de “promoc¢ao de exportacoes social-desenvolvimentismoy.

(b) o modelo de industrializagao por substitui¢ao de importagdes esta supe-

de manufaturados”, no qual o impulso inicial para a aceleragdo do crescimento
seja oriundo do aumento do coeficiente de exportagdes, fundamentalmente de
manufaturados (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2016, cap. 15),
dado seu impacto positivo sobre a elevagao do valor adicionado, a inovagéo e
a competitividade da economia; (c) a taxa real de cambio apresenta uma ten-
déncia cronica a sobrevalorizagdo devido a falhas de mercado como a “doenga
holandesa” e ao diferencial entre as taxas de juros nos paises em desenvolvi-
mento relativamente aos paises desenvolvidos, o qual tende a operar como
uma enorme forga de atragio para a entrada de capitais de curto prazo nestes
ultimos (Ibid, cap. 8); (d) os saldrios devem crescer ao mesmo ritmo da pro-
dutividade do trabalho de forma a ndo prejudicar a competitividade externa
das economias em desenvolvimento (podendo crescer acima da produtividade
do trabalho quando a produtividade do capital também for muito elevada, o
que resulta em redistribui¢do funcional da renda, mas ndo em reduc¢ao da taxa
de lucro); (e) a politica fiscal pode ser usada para a estabilizagdo do nivel de
atividade economica, desde que seja respeitada a solvéncia intertemporal das
contas publicas, uma vez que a ocorréncia de déficits fiscais cronicos tende a
enfraquecer o Estado, tornando-o presa facil dos interesses dos rentistas finan-
ceiros (OREIRO, 2012); (f) a distribui¢ao de renda pode e deve ser melho-
rada nos paises em desenvolvimento por intermédio de politicas que redu-
zam a dispersao salarial (como ¢ o caso do investimento em capital humano),
da transferéncia de riqueza entre as gera¢des (impostos sobre herangas) e do
pagamento de saldrios indiretos na forma de beneficios sociais.

A segunda corrente dentro do desenvolvimentismo foi denominada de
social-desenvolvimentismo, e estd fortemente associada a defesa da politica
econdmica adotada pelos sucessivos governos do PT.” Trata-se de uma estra-
tégia de “desenvolvimento de esquerda” na qual o crescimento de longo prazo
é resultado nao do aumento das exportacdes de manufaturados devidamente
sustentado pelo aumento do investimento do setor privado, mas do investi-
mento das empresas estatais em conjunto com a expansao do gasto publico
or¢amentario e da expansiao do mercado interno em fungdo do crescimento
da massa salarial e do volume de crédito. Ao contrario do novo-desenvolvi-
mentismo, o social-desenvolvimentismo ndo acredita na eficacia do ajuste
dos pregos macroeconomicos (cambio e juros) como indutor de mudangas
na estrutura produtiva da economia. Por fim, o social-desenvolvimentismo
preconiza a adogdo de uma politica industrial ampla que atinja inclusive as
empresas ligadas ao setor agroindustrial.

A politica macroecondmica adotada durante o governo da Presidente
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6. Para uma critica tedrica e
empirica a proposta de plena
conversibilidade do Real ver
Oreiro, Paula e Jonas (2004).

Dilma Rouseft foi essencialmente um experimento social-desenvolvimentista,
tendo pouca ou nenhuma aderéncia com o modelo novo-desenvolvimentista.

2. A economia politica do novo-desenvolvimentismo

Nesse contexto, restaram duas alternativas de projeto de desenvolvimento para
a economia brasileira. A primeira alternativa consiste no que poderiamos deno-
minar de modelo liberal-dependente de poupanga externa. Este modelo pres-
supde que a economia brasileira possui uma série de ineficiéncias na alocagao
de recursos, as quais sdo originadas tanto da excessiva intervencao do Estado
na economia, como da baixa exposi¢do das empresas brasileiras a competi¢ao
internacional devido a manuten¢ao de elevadas aliquotas de importagao. O
segundo pressuposto é que a sociedade brasileira teria uma preferéncia revelada
e imutéavel pelo consumo presente, de tal forma que a dependéncia da “poupan-
¢a externa” seria uma caracteristica essencial do nosso processo de desenvolvi-
mento. Para viabilizar esse modelo de crescimento com poupanga externa, ou
seja, para torna-lo menos vulneravel a crise de balango de pagamentos devido
ao sudden-stop do financiamento externo seria necessario caminhar na plena
conversibilidade da conta de capitais, tal como sugerido por Arida (2003).°

A segunda alternativa é o modelo novo-desenvolvimentista, mencionado
na se¢do anterior, elaborado a partir do “Consenso de Sdo Paulo”. Esse mode-
lo credita o baixo crescimento da economia brasileira nos tltimos 20 anos a
regressdo na estrutura produtiva, ou seja, a um aumento da participagdo dos
setores menos dindmicos e com menor intensidade tecnolégica no valor adi-
cionado gerado na economia brasileira, sendo que o comportamento de duas
variaveis macroecondmicas contribuiu decisivamente para esse quadro: a
apreciagdo cronica de nossa moeda (interrompida momentaneamente pelos
ciclos de crise e depreciagdo) e a constante pratica de juros elevados, mesmo
quando o cendrio macroecondémico foi favoravel como entre 2005 e 2008. Esse
processo se expressou, como vimos anteriormente, na desindustrializa¢do e na
reprimarizagdo da pauta de exportagoes.

Para os expoentes do modelo novo-desenvolvimentista a retomada do
crescimento da economia brasileira envolve uma desvalorizagdo da taxa real
de cambio suficiente para tornar nossas empresas produtoras de manufatura-
dos competitivas em relagdo a seus concorrentes externos, a qual induziria um
processo de sofisticagdo produtiva, viabilizado por um aumento significativo
da taxa de investimento. Isso porque uma taxa de cambio ao nivel do assim
chamado equilibrio industrial — ou seja, o patamar da taxa de cambio que
permite que as empresas domésticas que operam com tecnologia no estado
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da arte sejam competitivas no mercado internacional, portanto que possibi-
lite equiparar os custos médios praticados pelas empresas domésticas aos de
seus competidores — ndo s6 aumentaria as margens de lucro das empresas
que operam no setor produtor de bens comercializaveis (permitindo assim
um aumento da capacidade de autofinanciamento do investimento dessas
empresas), como ainda induziria um processo de substitui¢do de importa-
¢oes por produgdo doméstica, permitindo assim que as industrias brasileiras
reconquistassem o acesso a demanda doméstica, perdido nos ultimos anos.
Diferentemente das empresas que produzem bens primdrios e possuem uma
margem de lucro maior, por usufruirem de vantagens comparativas em sua
produgdo e, no passado recente, de precos mais elevados no mercado interna-
cional, as empresas produtoras de manufaturados se defrontam com um qua-
dro distinto — margens de lucro mais estreitas, e, portanto, sio mais afetadas
pelas oscilagcdes cambiais, fazendo com que a administra¢ao da taxa de cAmbio
seja importante para a estabilidade de suas margens.

A implantagdo desse modelo envolve, portanto, um aumento significativo
da taxa de investimento, a qual deveria se situar em torno de 25% do PIB, ou
seja, um aumento de cerca de quatro pontos percentuais do PIB com respeito
ao valor de 2014. Para que esse aumento do esfor¢o do investimento nao seja
acompanhado por um aumento da fragilidade externa ¢ necessario que ocorra
um aumento significativo da poupanca doméstica, substituindo assim a pou-
panca externa. Esse aumento da poupanga doméstica devera ser oriundo do
crescimento dos lucros das empresas. Além disso, a neutralizagdo da doenga
holandesa, endémica em paises com abundéncia de recursos naturais como o
Brasil, exige que o pais opere com superavit em conta corrente para que nao
ocorra a indesejavel regressao na estrutura produtiva.” Dessa forma, a implan-
tacdo do modelo novo-desenvolvimentista exige uma poupanga doméstica
semelhante ao investimento, de aproximadamente 25% do PIB, 8 p.p. a mais
do que a verificado no final de 2014.

Como viabilizar um aumento dessa magnitude da poupan¢a doméstica?
Em primeiro lugar, a prépria desvalorizagdo da taxa de cdmbio ira se encar-
regar de fazer a substituigdo da poupanga externa pela poupanga doméstica
(BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONTI, 2016).% Isso porque a desva-
lorizagao da taxa real de cambio da ensejo a uma mudanga nos pregos rela-
tivos e no poder aquisitivo da populagdo em geral, que afetard tanto lucros
como saldrios em um primeiro momento. Os beneficiados serdo as empresas
exportadoras e setores que sofriam, antes da desvalorizagao, forte concor-
réncia devido a anterior valoriza¢ao da moeda. Essas empresas aumentarao
seus lucros (mesmo aquelas que poderdo vir a ser prejudicadas em um pri-
meiro momento) e, como a propensdo a poupar a partir dos lucros tende
a ser maior do que a propensao a poupar a partir dos saldrios (KALDOR,
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7. Esse argumento se encontra
no capitulo 6 de Bresser, Oreiro
e Marconi (2016).

8. Para evidéncias empiricas
recentes a respeito da substitui-
¢do de poupanga externa por
poupanga doméstica (e vice-
-versa) ver Rocha e Marconi
(2013).
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9. Para tanto ¢ necessdrio
mudar o mix de politica
macroecondmica no Brasil, da
combinagdo expansao fiscal
(em fungdo do aumento do
crescimento dos gastos de
consumo e de custeio do setor
puiblico a uma taxa superior a
do PIB real) e contragao mone-
taria que caracterizou a maior
parte do periodo 1999-2015
para uma combinagio entre
politica fiscal apertada (com
reducdo da participagao dos
gastos de consumo e de custeio
no PIB) e politica monetaria
frouxa. Também ¢é fundamental
eliminar o uso da Selic como
indexador da divida publica,
de forma a abrir espago para

a sua redugdo em fungdo do
aumento da eficicia da politica
monetaria (Ver Oreiro, Punzo
e Araujo, 2012); e, além disso,
deve-se avangar no processo
de desindexagao da economia
brasileira, incluindo aqui a
mudanga da regra de reajuste
do saldrio minimo, corrigindo-
-0 de acordo com o reajuste
médio observado no setor
privado, e possibilitando que
nos anos em que a produti-
vidade da economia cresca,
esse ganho seja repassado ao
salario minimo. As negociagoes
salariais, quando amplamente
aprovadas pelos trabalhadores,
devem possibilitar a redugao
temporaria de salarios em troca
da manutengdo do emprego
em periodos de recessdo.
Voltaremos a discussao sobre
0 mix necessario de politicas
mais a frente.

1966), segue-se que a poupanga doméstica tende a aumentar em fungdo da
desvalorizacdo do cadmbio real e a poupanca externa caird, pois o pais, ao
elevar seu saldo em transagdes correntes, diminui a necessidade de poupan-
¢a externa para se financiar.

Aqui nos deparamos com o primeiro obstaculo politico ao modelo novo-
-desenvolvimentista. Sua implantag¢ao envolve uma redistribui¢ao de renda
a favor dos lucros dos beneficiados pela desvalorizac¢ao, enquanto os salarios
reais nao se recuperarao de forma imediata e, portanto, havera uma piora na
distribui¢do funcional de renda. Néo se trata, contudo, de um obstéculo ins-
transponivel. O efeito da desvaloriza¢ao cambial sobre a distribuicao funcio-
nal de renda pode ser compensado por uma combinagido de impostos pro-
gressivos sobre rendimentos elevados (por exemplo, imposto sobre herangas,
bens imdveis de alto valor) e lucros distribuidos, bem como pela diminuigdo
dos ganhos financeiros por intermédio de uma reducao significativa da taxa
de juros,’ o que diminuiria a concentragdo da distribui¢do pessoal de renda.
A medida que os investimentos se elevarem, a poupan¢a doméstica continuara
crescendo, e os superavits comerciais também continuarao a contribuir para
essa elevacdo da poupanga doméstica.

Além disso, devemos observar que a reducao do salario real decorrente
da desvalorizagao do cambio real é um fendomeno puramente temporario.
Isso porque o ajuste da taxa real de cimbio em dire¢do a um nivel mais com-
petitivo (o equilibrio industrial), se duradouro, dara ensejo a uma mudanga
na estrutura produtiva em dire¢ao aos setores mais complexos e sofistica-
dos, levando assim a uma aceleragao do ritmo de crescimento da produti-
vidade do trabalho (e dos proprios salarios), e a propria melhoria do saldo
comercial de bens e servi¢os contribuira para elevar a demanda por mao de
obra e também contribuira para a alta salarial e o aumento da poupanga das
familias. Caso a economia tenha ultrapassado o assim chamado ponto de
Lewis, como parece ser o caso da economia brasileira, entdo os saldrios reais
irdo crescer a uma taxa ainda mais rapida, fazendo com que, em poucos
anos, ndo so recuperem as perdas oriundas da desvalorizagao cambial como
ainda superem o nivel a que teriam chegado caso a desvalorizagdao nunca
tivesse ocorrido e, por consequéncia, tanto a sofisticagdo produtiva como a
recuperagao do emprego nio tivessem espaco para ter ocorrido (BRESSER-
PEREIRA, OREIRO e MARCONTI, 2016, cap. 16).

Uma critica liberal a essa argumentagao ¢ que essa politica de redistribui-
¢do de renda via sistema tributdrio atuaria no sentido de reduzir a poupanga
das familias - uma vez que as familias mais ricas tém uma maior propenséo a
poupar — compensando assim o aumento da poupanga das empresas decorrente
da desvalorizagdo da taxa de cambio; de forma que o efeito liquido sobre a pou-
panca domeéstica seria igual a zero. Contudo, as evidéncias empiricas disponiveis
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apontam para o fato de que a elasticidade de substituicao entre a poupanca das
familias e a poupanca das empresas é menor do que um; de forma que o aumen-
to da poupanga corporativa é seguido por uma redug¢ao menos do que propor-
cional da poupanga das familias, de forma que ocorre um aumento liquido da
poupanga privada (DORNBUSCH, FISCHER e STARTS, 2011, p. 324). Para
que o aumento da poupanga corporativa possa aumentar a poupanga domésti-
ca'’ é necessario, contudo, vincular a receita tributaria obtida com os impostos
sobre herancas e imdveis de alto valor ao financiamento de gastos de investi-
mento em obras de infraestrutura por parte do setor publico."! Dessa forma, a
redugdo da poupanca das familias mais ricas sera compensada pelo aumento da
poupanga publica. O ajuste fiscal centrado nas despesas correntes também pode
contribuir para a eleva¢ao da poupan¢a doméstica e para o financiamento do
investimento, como discutiremos a seguir.

Um segundo obstaculo, como foi visto no final do paragrafo anterior, é
que a implanta¢ao do modelo novo-desenvolvimentista exige um aumento
expressivo da poupanga publica. Atualmente o Estado Brasileiro tem uma
poupanga publica negativa de cerca de 3% do PIB. O ideal seria ter uma pou-
panga publica positiva, ainda que inferior ao investimento realizado pelo
setor publico. Supondo que o Estado responda por 20% do investimento total
da economia (algo como 5% do PIB - entre 2011 e 2013 essa relagdo corres-
pondeu a 4,5% do PIB), entdo a poupanca publica deveria ser algo como 2%
do PIB (o que resultaria em um déficit publico de 3% do PIB). Para que esse
ajuste fiscal se materialize sera necessario estabelecer um limite para a taxa
de crescimento dos gastos correntes do governo, os quais deverdo aumentar,
durante um determinado periodo, a uma taxa inferior ao crescimento do pro-
duto potencial, e apds esse periodo de ajuste, a evolugdo da despesa publica
poderia adotar um padrao contra-ciclico. Uma regra sensata seria, nesse con-
texto de ajuste inicial, limitar a taxa de crescimento dos gastos de consumo e
custeio do governo a soma entre a taxa de inflagao do ano anterior e o cres-
cimento da populagdo, de maneira a manter os gastos de consumo e custeio
constantes em termos per capita.

Fica claro que o comportamento da poupanca depende do investimento
e este das oportunidades lucrativas, no caso do setor privado, e do espaco fis-
cal para o governo realizd-lo, no caso do setor publico. Nao ha a substituigao
entre poupanca das familias e das empresas preconizada pelos nossos criticos;
hd uma redugao da renda disponivel a inicio, que afetara tanto o montante de
consumo como da poupanga de familias e empresas, mas com a recuperagao
estimulada pelas exportacdes e pelo investimento publico a poupanga tanto de
empresas, inicialmente, e posteriormente das familias se recuperara. Havera,
sim, substitui¢do de poupanca externa por interna, e o ajuste fiscal sobre as
despesas correntes deve ocorrer para possibilitar a elevacdo da poupanga
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10. Lembrando que a poupanga
doméstica é constituida pela
soma da poupanga privada
(=poupanga corporativa +
poupanga das familias) e a
poupangca do governo.

11. Os autores agradecem a
Fernando de Holanda Barbosa
(EPGE-FGV/R]) a sugestao

a respeito da vinculagdo da
receita tributaria adicional a
realizacdo de gastos de investi-
mento em infraestrutura.
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publica também, que compensara parte da poupanga das empresas financeiras
(sendo a primeira mais relevante, pois financia os investimentos, enquanto a
segunda se eleva em fun¢ao do aumento do endividamento do governo e nao
necessariamente ¢ canalizada as inversoes).

Também estd claro que nao se trata de um programa que possa ser implan-
tado imediatamente ou no espago de um unico mandato presidencial. O desafio
politico para os novo-desenvolvimentistas é transformar o seu modelo de desen-
volvimento em Politica de Estado. Para tanto sera necessaria uma nova coalizacao
de classes em torno de um projeto de desenvolvimento nacional e independente.

3. O tripé macroecondmico e o debate entre liberais e
novo-desenvolvimentistas

No contexto do fracasso do governo Dilma Rouseft, observou-se também o
surgimento de certo consenso em torno da necessidade de se restaurar o “tripé
macroecondmico” composto pela combinagdo entre o regime de metas de infla-
¢do, cambio flutuante e politica fiscal voltada para a estabilizagdo/redugdo da
relagao divida publica/PIB. Para os defensores do tripé, esse regime de politica
macroecondmica seria condi¢ao necessaria e suficiente para a obtencao da esta-
bilidade macroeconomica entendida como uma situagdo na qual a taxa de infla-
¢d0 é mantida em um patamar baixo e estdvel e em que ndo ha risco de insol-
véncia do setor publico. A estabilidade macroeconomica assim definida seria a
unica contribui¢ao que a politica macroecondmica poderia dar para a retomada
do crescimento a taxas mais robustas. Uma eventual aceleracdo do crescimento
no longo prazo s6 seria possivel mediante a implantagao de reformas microeco-
ndmicas, em particular a flexibilizagdo do mercado de trabalho e o aumento do
grau de abertura comercial da economia brasileira, ou seja, a adesao ao assim
chamado modelo liberal dependente de poupanga externa.

Nao existem divergéncias entre novo-desenvolvimentistas e liberais a respeito da
necessidade de se realizar um ajuste fiscal na magnitude necessaria para a estabi-
lizagao/ redugao da divida publica/PIB. Ao contrario dos social-desenvolvimen-
tistas que, inspirados em uma versao vulgar do Keynesianismo, advogam uma
espécie de expansio fiscal perpétua como alavanca para o crescimento de longo
prazo, os novo-desenvolvimentistas acreditam que a eleva¢ao continua da rela-
¢do divida publica/PIB se traduz em uma redugdo do potencial de crescimen-
to da economia no longo prazo devido aos seus efeitos deletérios sobre o risco
percebido de default e, portanto, sobre a taxa de juros de longo prazo (OREIRO,
2015). Também nao existem divergéncias entre as duas escolas no que se refere
a necessidade de se manter a inflagdo em patamares baixos e estaveis. Para os
novo-desenvolvimentistas, a inflacdo afeta negativamente o funcionamento do
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sistema econdmico porque induz os agentes privados a substituirem a moeda
como unidade de conta dos contratos. Isso faz com que a moeda perca um dos
seus atributos fundamentais, o que aumenta a incerteza percebida pelos agen-
tes econOmicos, pois tal substituicdo acaba por reduzir a capacidade da moeda
de ser usada como instrumento de liquida¢ao de dividas expressas em moeda
corrente. Nesse contexto, o Estado Brasileiro acaba se vendo obrigado a oferecer
“moeda remunerada” na forma de titulos publicos indexados, o que reduz a efi-
cacia da politica monetdria, atuando no sentido de elevar o nivel “neutro” da taxa
de juros Selic (OREIRO, DE PAULA, SILVA e AMARAL, 2012).

Os novo-desenvolvimentistas discordam dos liberais, contudo, na tese de
que basta controlar a inflagdo e a divida publica para assegurar a estabilida-
de macroecondmica. Com efeito, durante a época aurea de funcionamento do
tripé macroeconomico, o periodo 2003-2006, se produziu uma forte aprecia-
¢ao da taxa real de cdmbio a qual antecedeu a estagnacdo subsequente da pro-
dugdo industrial a partir de 2011 e, por conseguinte, a forte desindustrializacao
da economia brasileira observada no primeiro mandato da Presidente Dilma
Rouseff. Essa mudanga estrutural negativa levou a uma reduc¢ao do potencial
de crescimento da economia brasileira e sua relativa estagnacao no periodo
2011-2014, além de pressionar a propria inflagdo de servi¢os. A nova matriz
macroecondmica foi apenas uma resposta (incorreta) a essa desaceleragdo
do crescimento, a qual teve sua origem na apreciacao da taxa real de cambio,
ocorrida no periodo dureo do tripé macroecondémico. A politica praticada no
ambito dessa matriz foi incapaz de corrigir dois desequilibrios fundamentais
da economia, a taxa de juros elevada e a moeda valorizada, pois nao logrou
fazer um ajuste fiscal conjuntamente que viabilizasse essa importante mudanga
de precos relativos, e buscou compensar a apreciagdo da moeda com politicas
de isengoes fiscais e controles de precos administrados visando a redugao de
custos que eram claramente insustentdaveis.

Nesse contexto os novo-desenvolvimentistas acreditam que é necessario um
novo regime macroecondmico que permita nao apenas a manutengao da infla-
¢30 em patamares baixos e a reducdo da divida publica/PIB, como também a
manuten¢ao da taxa real de cdmbio em um patamar competitivo, ou seja, é pre-
ciso fazer o targeting da taxa real de cAmbio.

Para tanto serd imprescindivel uma reformatacao da politica fiscal. Isso exige a
adog¢do de uma regra de superavit primario que contenha dois elementos. Um
primeiro elemento, de natureza estrutural, se refere a meta de superavit pri-
mario que ¢ requerido para a redugdo da divida publica/PIB no médio e longo
prazo. Um segundo elemento, de natureza conjuntural ou contra-ciclica, que
responda as divergéncias entre o crescimento da absor¢do doméstica e o cres-
cimento do PIB. Assim, nos momentos em que a absor¢ao doméstica estiver
crescendo acima do PIB - o que esta associado a reducio do saldo em conta
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corrente e, portanto, a apreciagdo da taxa real de cambio - a meta de superavit
primario devera ser elevada acima do nivel requerido para a redugdo da divida
publica/PIB, de forma a reduzir o ritmo de expansio da absor¢ao doméstica e,
dessa forma, reverter a apreciacdo da taxa de cambio.

4. A grande recessao de 2015-2016: regressao produtiva
+ tempestade perfeita

O final do ano de 2015 revelou um cenario econémico verdadeiramente deso-
lador. O PIB fechou o ano de 2015 com uma queda acumulada de 3,8%, o
desemprego perto de 9% da forga de trabalho e a taxa de inflagao proxima de
11%. Trata-se de uma queda bastante forte do nivel de atividade econdmica,
somada a uma elevagdo expressiva da taxa de inflagdo, ou seja, um cenario
classico de estagflagdo.

Para que possamos entender as razdes da catastrofe ocorrida com a econo-
mia brasileira, devemos rejeitar as explicagdes simplorias, tanto a direita como
a esquerda do espectro politico e economico. A explica¢ao dada pela direita-
-liberal é que a crise atual é reflexo da assim chamada “nova matriz macroe-
condmica’, em geral definida de forma casuistica pelo liberal de plantdo. Para
uns a nova matriz macroeconomica seria o conjunto formado pelas pedala-
das fiscais, pela desvalorizagao (sic) artificial da taxa de cambio, pela redu-
¢do voluntarista da taxa de juros a partir de 2011 e pelas desoneragoes fiscais.
Segundo essa defini¢do, a nova matriz macroeconémica teria sido implemen-
tada apenas no primeiro mandato da Presidente Dilma Rouseft e, portanto,
a politica macroeconoémica conduzida nos dois mandatos do presidente Lula
seria, no geral, acertada. Outros, mais radicais, afirmam que a “nova matriz
macroecondmica” teria sido iniciada com a politica anticiclica adotada apos
a faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008. Implicita nessa posi¢ao
estaria a ideia de que o correto seria o governo adotar uma politica pré-ciclica
no meio da maior crise da historia do capitalismo desde 1929!!!!

A explica¢ao dada pela esquerda neopopulista é que a crise atual da eco-
nomia brasileira decorre do ajuste fiscal adotado no segundo mandato da
Presidente Dilma Rouseff. Segundo essa explicagdo, a expectativa (racio-
nal? Muthiana?) de ajuste fiscal a partir da nomeagdo de Joaquim Levy como
ministro da Fazenda, ja no final de 2014, fez com que os agentes econdmicos
- antecipando o efeito recessivo do mesmo - reduzissem seus gastos com con-
sumo e investimento, produzindo assim a queda do nivel de atividade econo-
mica que seria esperada a partir dos efeitos da contragéo fiscal que s seria
implementada meses mais tarde. Para os defensores dessa posi¢do, a inversao
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da linha de causalidade do tempo histérico (onde o futuro é incerto e o pas-
sado irrecuperavel), tdo cara a tradicdo pos-keynesiana da qual eles alegam se
basear, parece ndo causar nenhum problema.

Ambeas as interpretagdes sdo incorretas. A crise atual da economia brasileira
¢ decorrente da combinagao perversa da regressao produtiva a partir de 2005
com fatores conjunturais (alguns deles originados dos erros de politica econo-
mica do governo Dilma Rouseft) que desencadearam uma “tempestade perfeita”.

Tal como argumentamos inumeras vezes, a economia brasileira sofre,
desde 2005, um processo de sobrevalorizagao cronica da taxa real de cam-
bio, resultado da combinagdo da forte elevagdo dos termos de troca (doenca
holandesa), grande fluxo de entrada de capitais especulativos devido ao enor-
me e persistente diferencial de juros e da permanéncia da taxa de inflagao
doméstica acima dos niveis registrados em outros paises. Essa sobrevaloriza-
¢do da taxa de cambio gerou um processo de perda da competitividade da
industria brasileira de transformagéo, levando a um progressivo aumento do
déficit comercial da industria e do coeficiente de penetragdo das importagdes.
A partir de 2011 essas transformagdes acabaram por gerar uma situagao de
estagnacgdo da produgdo industrial, na qual os estimulos de demanda viabili-
zados pela “nova matriz” transbordavam para o exterior na forma de aumen-
to de importagdes de produtos manufaturados, enquanto o setor de servigos
tradicional (e nao aquele moderno vinculado as operagdes industriais), de
menor produtividade, foi beneficiado pela apreciacao, que elevou a renda dis-
ponivel, e pelo fato de ndo sofrer concorréncia externa. Como a industria de
transformacao é a locomotiva de crescimento da economia no longo prazo, a
estagnagao da produgao industrial se traduziu em desaceleragdo e posterior
estagnagdo do crescimento do PIB.

A “tempestade perfeita’, por seu turno, decorreu da combinagao dos efeitos
negativos que a Operagdo Lava Jato teve (e ainda tem) sobre os contratos e os
investimentos da Petrobras (responsavel por 10% da Formag¢ao Bruta do Capital
Fixo -FBKEF - no Brasil); do efeito inflaciondrio do reajuste dos pregos dos com-
bustiveis e da energia elétrica ao longo do ano de 2015 (o tarifa¢o), o qual redu-
ziu a renda real dos trabalhadores, impactando negativamente o consumo; da
redugio de despesas com investimentos publicos da ordem de 35%, em termos
reais, quando o ajuste deveria ter recaido, com maior intensidade e na medida
do possivel, sobre as despesas correntes (na verdade, o ajuste possivel, dadas as
restri¢des legais, deveria ter sido acompanhado da sinalizagdo de uma trajetéria
de queda futura por meio da proposi¢do de reformas, como Nelson Barbosa
comecou e a atual equipe econdmica tem mostrado disposi¢ao em avangar,
principalmente em relagdo a questao previdenciaria); do aumento do endivi-
damento das empresas e familias em fungao da queda do nivel de atividade, da
recomposi¢do de pregos relativos e a elevagdo da taxa de juros; e do aumento da
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percepgao de incerteza por parte dos agentes econdmicos devido a crise politi-
ca pela qual passa o pais. Os efeitos combinados desses eventos se traduziram
em uma queda significativa tanto do investimento publico e privado como do
consumo das familias, fazendo com que a estagnagdo econdmica decorrente da
perda de competitividade da industria se transformasse em uma queda acen-
tuada do nivel de atividade econdmica. Dessa forma, a estagnagdo deu lugar a
recessdo, a qual resultou em uma queda significativa das receitas de impostos da
Unido, o que inviabilizou o ajuste fiscal.

A recuperagio requer o ajuste de despesas correntes do setor publico e a
reforma da Previdéncia, mas também a redu¢ao da taxa de juros e a manuten-
¢do da taxa de cdmbio em um patamar competitivo, que calculamos em torno
de R$ 3,70, pelos motivos explicados acima. Algum grau de politica indus-
trial serd necessario para nos integrarmos as cadeias produtivas de valor e na
industria 4.0 de forma adequada a médio prazo. Os acordos comerciais serdao
importantes, mas ndo podem preceder o ajuste de nossos precos macroecond-
micos. A defini¢do de regras que possibilitem flexibilizar salarios em nome da
manuten¢do do emprego (apenas em época de crises) também resultara em
menor rigidez inflaciondria, bem como a necessaria eliminagao dos mecanis-
mos de indexagdo. Ambas as medidas contribuirdo para evitar altas prolonga-
das, no futuro, da taxa de juros. Como vemos, ndo sio agoes faceis e de curto
prazo; sera necessario um governo forte, com perfil estadista, para explicar a
populagido e convencé-la da necessidade dessas mudancas para a retomada do
crescimento sustentado da economia brasileira.

§
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