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Ha oito anos eu escrevi uma sintese do Novo Desenvolvimentismo que foi
publicada em livro editado por José Luis Calva Téllez." Agora ele me pede um
post-scriptum para o novo livro que esta editando, Nova Estratégia de
Desenvolvimento. Como acaba de ser publicado no Reino Unido meu livro New
Developmentalism — Introducing a New Economics and Political Economy, vou
me basear nele para apresentar os pontos que me parecem novos em relagdo a
2016.

As principais ideias da teoria novo-desenvolvimentista (TND) foram formuladas
entre 2006 e 2014, tendo em vista a quase-estagnacao da América Latina desde a
crise dos anos 1980. Estdo, portanto, ja presentes na sintese de 2016. Nela, porém,
eu ainda ndo situava a nova teoria no quadro das teorias econdmicas atuais, estas
divididas em ortodoxas e heterodoxas. O ortodoxia ¢ representada pela Teoria
Neoclassica e, em parte, pela Teoria Austriaca, enquanto a ortodoxia pela Teoria
Pos-Keynesiana, a Teoria Desenvolvimentista Estruturalista Classica, a Teoria
Neoschumpeteriana, e a Teoria Novo-Desenvolvimentista. Podemos,
naturalmente, considerar esta Gltima como parte do Estruturalismo Classico no
qual a TND se baseou, mas me parece que as ideias sdo suficientemente novas e
bem-estruturadas para serem consideradas uma nova teoria.

No plano da economia politica, a maior novidade histérica foi o colapso de
neoliberalismo que comeca na crise de 2008 e se completa com a Virada
Desenvolvimentista dos Estados Unidos em 2021, no governo do presidente Joe
Biden. No governo anterior ja se podiam distinguir politicas nessa direcao,
principalmente o aumento das tarifas aduaneiras, mas foi s6 no governo Biden
que essa mudanga se concretizou na medida em que o governo passou a usar
politicas keynesianas contraciclicas e politicas industriais para a infraestrutura,
os semicondutores e a tecnologia verde. Em 30 de janeiro de 2024, The
Economist resumiu essas mudancas ocorridas nos trés primeiros anos: as
despesas fiscais para financiar a politica industrial aumentaram de cerca de 40
para quase 100% do PIB; em consequéncia os investimentos na industria
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manufatureira aumentaram de cerca US$ 100 bilhdes até 2020 para US$ 200
bilhdes ao ano em 2022. O deficit publico em 2023 foi de 6,2% do PIB sem, no
entanto, que aumentasse a inflacdo. A Europa vem procurando seguir na mesma
linha, mas sem a mesma dimensao fiscal.

Outra novidade importante foi a realizacdo que existem apenas duas formas
histéricas de coordenar o capitalismo no plano econdémico. Ou a economia de um
pais € principalmente coordenada pelo mercado ou pelo Estado. No caso limite
de coordenacdo pelo mercado, temos o projeto neoliberal que, naturalmente,
nunca se realizou; no caso limite da coordenagdo pelo Estado, o estatismo que
existiu por algum tempo na Unido Soviética. Entre os dois, temos o
desenvolvimentismo ou nacionalismo econdmico que propde uma intervengao
moderada do Estado na economia a través de politicas pds-keynesianas e
desenvolvimentistas € um nacionalismo econdmico anti-imperialista; em outras
palavras, a classica perspectiva centro-periferia de Raul Prebisch.

No plano da teoria econdmica, tornou-se claro que muitos paises, especialmente
os paises latino-americanos, t€ém uma politica de déficit na conta corrente. Sim,
politica, porque nada explica que esses paises apresentem sistematicamente
déficits na conta corrente. Se ndo houvesse uma politica, a taxa de cambio seria
puxada pelo mercado para o equilibrio em torno do qual ela flutuaria, ainda que
de forma volatil. A politica pode ser explicita, mas geralmente ¢ implicita e
acomodaticia: o pais aceita gostosamente incorrer nos déficits. Ha uma logica
para isso: déficits na conta corrente significam necessariamente uma taxa de
cambio apreciada que aumenta o poder aquisitivo dos salarios dos trabalhadores
e da classe média e os rendimentos dos rentistas — que vivem de juros, aluguéis e
dividendos. Trata-se, portanto, de um caso de populismo cambial. Nos casos de
politica explicita, como aconteceu no Brasil entre 1995 e 2002, os déficits na
conta corrente derivam da equivocada politica de crescimento com poupanca ou
endividamento externa. E hé4 aqueles que dizem que os dizem que os déficits sao
“estruturais”. O que ¢ estrutural ¢ o subdesenvolvimento, ¢ a troca desigual, ¢ o
baixo nivel de educacao e de desenvolvimento tecnoldgico.

Doenca holandesa estendida

Em relagdo a doenga holandesa tivemos uma mudanca significativa. A TND
sempre a definiu como a diferenga entre o equilibrio corrente (aquele que
equilibra a conta corrente) e o equilibrio industrial — a taxa de cambio necessaria
para que as empresas que utilizam a melhor tecnologia para serem competitivas.
Temos assim um modelo de taxa de cambio dupla, no qual o equilibrio industrial
¢ a taxa de cambio teorica a ser alcangada pela politica cambial que resultard em
um superavit em conta corrente.



Entretanto, dado que muitos paises adotam a politica de déficit em conta corrente,
a taxa de cambio nao tende para o equilibrio corrente mas para o que eu chamava
de equilibrio de divida externa e hoje prefiro chamar de equilibrio com déficit na
conta corrente. Este € um limite ao déficit na conta corrente; estabelece qual a
taxa de cambio e o correspondente déficit na conta corrente que levarao a divida
externa a crescer a mesma taxa do crescimento do PIB e, assim, manterdo a
relagdo divida externa/PIB evitando-se assim o desencadeamento de uma crise
de balanco de pagamentos. Corresponde ao “equilibrio fundamental” de John
Williamson,” com a diferenga que este era o equilibrio recomendado pelo
economista inglés (e pela ortodoxia liberal), enquanto o Novo
Desenvolvimentismo rejeita o equilibrio com déficit em conta corrente, porque
além de colocar o pais em risco de crise de balangco de pagamentos (na medida
em que equilibrio pode facilmente sair fora do controle das autoridades
econdmicas), causa a apreciacao da moeda nacional. Esta aprecia¢ao, porém, ¢
ainda compativel com um lucro satisfatorio para as empresas e tende a prevalecer.

Assim, ao invés de definirmos a doenga holandesa como a diferenca entre o
equilibrio industrial e o equilibrio corrente, devemos dizer que € igual a diferenca
entre o equilibrio industrial e o equilibrio com déficit em conta corrente. E o que
mostra o Grafico 1 deste post-scriptum.
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Grdfico 1: Doenc¢a holandesa original e doenca holandesa estendida

Neutralizacao e tarifas aduaneiras

O problema de como neutralizar, tornar sem efeito a doenga holandesa foi
reexaminado. Ficou claro que o estabelecimento de um imposto varidvel sobre a
exportacdo de commodities quanto o da defini¢do de tarifas e subsidios variaveis
sobre a importagdao de bens manufaturados exigem ou um reforma das tarifas ou
uma reforma cambial. E os dois métodos podem ser combinados. Considerando-
se o numero de agentes econdmicos atingidos, a adogdo de um imposto sobre a
exportacdo ¢ o método mais adequado para as commodities minerais inclusive o
petroleo porque o numero de exportadores ¢ limitado, enquanto as tarifas de
importagdo sao mais apropriadas no caso dos exportadores de bens agricolas, que
sdao muitos. Por exemplo, € praticamente impossivel taxar as exportagdes de soja
no Brasil porque o nimero de exportadores ¢ imenso e tem poder para vetar
qualquer imposto.

Relativo ainda a doenga holandesa, ficou a TND definiu um segundo motivo que,
na teoria econdmica, justifica a adogao de tarifas aduaneiras. Ainda que a lei das
vantagens comparativas possa ¢ deva ser criticada, a suposicao € que o livre
comércio entre os paises ¢ favoravel ao seu desenvolvimento. Os
desenvolvimentistas, porém, desde Alexander Hamilton, descobriram um
primeiro argumento justificando as tarifas: o argumento da industria infante. Que
foi utilizado por um sem-numero de paises desde que surgiu o capitalismo e o
comeércio internacional. Existe, porém, um segundo argumento — o argumento da
neutralizacdo da doenga holandesa — que justifica as tarifas muito depois que o
pais deixou de ter uma industria infante. Os Estados Unidos, por exemplo,
adotaram altas tarifas até 1939, quando ha muito sua industria deixara de ser
infante. O mesmo aconteceu com o Brasil que adotou tarifas muito elevadas até
1990. Os policymakers ndo sabiam o que era a doenga holandesa, mas intuiam
que tarifas eram necessarias para que a industria se mantivesse competitiva e
pragmaticamente as adotavam.

Ciclo cambial

Finalmente, o modelo do ciclo cambial, que ja estava presente na TND desde que
ele comecou a ser construido, foi mais bem definido. O ciclo da taxa de cambio
esta também no Grafico 1. Comecemos com 0 momento que se segue a crise de
balanco de pagamentos e a violenta depreciacdo da taxa de cdmbio. Nos meses
seguintes, & medida em que a crise vai amainando, a taxa de cambio se aprecia
(cai) gradualmente. Cruza, a partir do pico altamente desvalorizado, a taxa de



cambio de equilibrio industrial e, em seguida, chega ao equilibrio corrente. Nesse
momento o pais atingiu a normalidade e a crise parece ter acabado, mas nao ¢ o
caso. O governo, para "crescer com poupanca externa", insiste na politica de
déficit em conta corrente, e o pais mergulha na area dos déficits em conta
corrente. Mas a curva de cambio ndo para por ai. Continua a se valorizar ¢ a
atinge o equilibrio com déficit na conta corrente — um equilibrio precario, mas
ndo para ai. O populismo cambial ndo arrefece e o pais finalmente chega ao fundo
do pocgo, que reflete a menor taxa de cambio que os exportadores de commodities
mais eficientes podem tolerar. Depois, mantém-se neste nivel instavel durante
alguns anos, enquanto os indicadores da divida externa continuam a piorar.
Finalmente, os credores perdem a confianca de uma vez por todas, € a nova crise
de balango de pagamentos explode, concluindo-se o ciclo. Deve-se notar que todo
o processo pode levar menos tempo se a relagao déficit/PIB em conta corrente
aumentar, e os mercados financeiros se comportarem como se o pais estivesse a
beira do calote. Foi o que aconteceu na crise asiatica de 1977.

O pais fica assim impossibilitado de pagar as amortizagdes da divida externa e os
juros que vencem todos os meses € entra numa moratdria ndo declarada.’ Nessa
circunstancia, a inica alternativa ¢ um severo ajuste fiscal para reduzir a demanda
do pais por moeda estrangeira, mantendo a taxa de juros elevada para que as
entradas de capital voltem a ser liquidas. Depois de algum tempo, o ajuste
macroecondmico trabalha com desemprego, queda de salarios, aumento da
pobreza e queda da inflagdo. Isso acalma os mercados financeiros no exterior e
em casa, ¢ a taxa de cambio cai gradualmente, a moeda se deprecia gradualmente,
e a curva de cambio atinge o equilibrio atual, e entdo ha um breve periodo de
equilibrio externo.

Voltando ao ciclo, ao atingir o equilibrio atual, a taxa de cambio deve parar de
cair, mas o populismo cambial do governo continua dominante, os gastos fiscais
do governo permanecem altos e a apreciagdo cambial continua ocorrendo até que
a taxa de cambio atinja o fundo do pogo, o que reflete a menor taxa de cambio
que os exportadores de commodities mais eficientes podem tolerar. Pode, entao,
manter-se neste patamar durante alguns anos, enquanto os indicadores de
endividamento externo continuam a agravar-se. Finalmente, os credores perdem
a confianca de uma vez por todas, € a nova crise explode. Deve-se notar que todo
o processo pode levar menos tempo se a relagdo déficit em conta corrente/PIB
aumentar, e os mercados financeiros se comportarem como se o pais estivesse a
beira do calote. Foi o que aconteceu na crise asiatica de 1977.
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O desenvolvimentismo pode ser pensado de duas maneiras diferentes: (a)
como uma forma de organizacdo econdmica e politica do capitalismo
alternativa ao liberalismo econdmico, e o correspondente estilo de gestao
econdmica desse capitalismo; e (b) como uma escola de pensamento
econdmico. Neste segundo caso, o novo desenvolvimentismo ¢ um
sistema tedrico que tem origem na economia politica classica, na teoria
econdmica keynesiana e no desenvolvimentismo cldssico. Enquanto
forma de capitalismo, o desenvolvimentismo manifesta-se pela primeira
vez como mercantilismo. Enquanto teoria, esta presente de forma
especifica no desenvolvimentismo classico (originalmente denominado
development economics e, na América Latina, estruturalismo) e no novo
desenvolvimentismo.

Historicamente foram duas as formas de Estado e de capitalismo: a liberal
e a desenvolvimentista — liberal na medida em que o Estado se limite, no
plano econdmico, a garantir a propriedade e os contratos € a administrar
de forma responsavel suas contas fiscais; desenvolvimentista se, além,
disso, intervenha moderadamente no mercado e adote um nacionalismo
econdmico razoavel na competicdo entre os estados-nacdo. O
desenvolvimentismo assim definido supde um Estado no qual uma
coalizdo de classes politica esta voltada para o desenvolvimento
econdmico e tem em seu nucleo a burguesia industrial, que se supde ser
relativamente “nacional”, os trabalhadores urbanos industriais e parte da
burocracia publica. Para as trés classes o desenvolvimento econdmico €
entendido como mudanca estrutural, inicialmente sob a forma de
industrializagcdo, e, mais tarde, como sofisticacdo produtiva quando
surgem servicos caracterizados por tecnologia complexa, pessoal
qualificado, valor adicionado per capita alto, e saldrios
correspondentemente elevados. Esta coalizdo ou pacto politico
desenvolvimentista v€ o sistema capitalista ndo apenas como um sistema
de competi¢ao entre empresas, mas também de competi¢ao entre estados-
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nacdo. Da mesma forma que as empresas precisam de estratégias
gerenciais para serem bem-sucedidas na competicdo, os estados-nacdo
também precisam definir estratégias de desenvolvimento. Nessa
competi¢do, a prioridade para as empresas ¢ o lucro € o meio, a inovagao
schumpeteriana, ja para os paises ¢ o desenvolvimento econémico € o
meio, a acumulacao de capital com incorporagao de progresso técnico.

O desenvolvimento econdmico implica o aumento sustentado dos salarios
e dos padroes de vida da populagdo ou, em outras palavras, como o
aumento da produtividade do trabalho e da renda por habitante. S¢ através
do aumento da produtividade ¢ possivel assegurar padrdes de vida cada
vez melhores para a populagdo do pais. Mas o progresso ou o
desenvolvimento humano ¢ um processo historico mais amplo do que o
desenvolvimento econdmico. A seguranca e a ordem interna ja eram
objetivos do Estado antigo. A partir do século XVIII, no quadro da
revolugdo capitalista, foram sendo sucessivamente definidos e garantidos
os quatro grandes objetivos politicos das sociedades modernas: primeiro,
o objetivo da liberdade individual, que deu origem ao liberalismo
econdmico; segundo, a partir da revolucao industrial, o desenvolvimento
econdmico que deu origem ao nacionalismo econdmico ou ao
desenvolvimentismo; terceiro, a partir da segunda metade do século XIX,
a justica social da qual se originou o socialismo; e finalmente, a partir da
segunda metade do século XX, a protecdo da natureza, que deu origem ao
ambientalismo. O desenvolvimento humano ou progresso ¢ o processo
histérico através do qual cada estado-nagdo avanca na direcdo desses
cinco grandes objetivos politicos. Para alcanca-los o instrumento de agao
coletiva por exceléncia de cada nacao ¢ o Estado, e a acdo humana
correspondente, a acdo politica. Através da politica cada nagdo define as
instituigdes formais do pais, suas leis e politicas publicas, e as
implementa, e, assim, avanc¢a na dire¢ao do progresso.

Uma economia nacional ¢ um sistema de coordenagdo que se exerce no
plano microeconomico das empresas e dos individuos e no plano
macroecondmico dos agregados econdmicos. Esta coordenagdo precisa
ser eficiente. No plano microecondmico, quando ha competi¢ao entre as
empresas e os demais agentes econdmicos, o mercado ¢ a institui¢do
coordenadora mais eficiente; quando nao hd competicdo, como ¢ o caso
das empresas de infraestrutura, das empresas de insumos basicos ¢ dos
grandes bancos “too big to fail”, ndo ha realmente mercado, e cabe ao
Estado coordenar as agdes através do planejamento e de uma regulagdo
muito firme. Ja no plano macroecondmico o mercado definitivamente ndo
tem condigdes de garantir que os pregos macroeconomicos sejam certos,
garantindo pleno emprego e crescimento. Por isso o novo



desenvolvimentismo afirma que o Estado deve praticar uma politica
macroecondmica ativa, especialmente uma politica cambial, para garantir
pregos macroecondomicos certos.

O novo desenvolvimentismo ¢ uma teoria histérico-dedutiva que, dentro
do quadro de imprevisibilidade e incerteza que caracteriza o
comportamento humano, busca compreender como os paises da periferia
do capitalismo passaram a buscar o desenvolvimento econdmico e
realizar o alcancamento depois da Segunda Guerra Mundial. Rejeita,
portanto, o método hipotético-dedutivo da teoria econdmica neoclassica,
o modelo de equilibrio geral, e a possibilidade de os sistemas economicos
serem simplesmente regulados pelo mercado. Ao invés, afirma a
existéncia de sistemas econdmicos nacionais € um sistema econdomico
mundial em formacdo, que sdo regulados por duas instituigdes
fundamentais — o Estado e o mercado — este também regulado pelo
Estado.

Economia politica

A economia politica do novo desenvolvimentismo estuda o
desenvolvimentismo realmente existente, busca entender o Estado e as
coalizdes de classe desenvolvimentistas, as formas que o capitalismo
assumiu a partir do século XVI. No plano econdmico, o capitalismo
revelou-se até hoje insubstituivel porque o mercado € um sistema superior
ao Estado na coordenacao das acdes de empresas competitivas. Mas em
toda sociedade moderna existe um amplo setor ndo-competitivo no qual
a coordenagdo do Estado ¢ essencial. Por isso nos sistemas capitalistas
temos dois setores: um competitivo, coordenado pelo mercado, e outro
monopolista, coordenado pelo Estado. Prevalece aqui o principio da
subsidiariedade: no que o mercado faz bem, o Estado se abstém de
interferir. Isto, no plano microeconémico. J4 no plano macroecondémico
o mercado, definitivamente, ndo tem condicdes de garantir que os cinco
precos macroecondmicos permanecam certos: as taxas de lucro, de juros,
de cambio, de salarios e de inflacdo. Por isso o papel do Estado ¢ também
fundamental na politica macroecondmica.

Para o novo desenvolvimentismo, o desenvolvimentismo ¢ a forma
“default” de capitalismo. Este surgiu desenvolvimentista, com o
mercantilismo. Depois tivemos varios modelos ou formas de Estado e
capitalismo desenvolvimentistas, que podem ser classificados segundo a
fase historica em que ocorreram e o fato de terem sido “centrais” ou
“periféricos”, ou seja, segundo tiveram ou ndao que enfrentar o
imperialismo moderno dos primeiros paises que se industrializaram para



eles proprios realizarem sua revolucdo industrial e capitalista.
Considerando apenas os paises que realizaram essa revolugdo, podemos
distinguir as seguintes formas de desenvolvimentismo e os respectivos
paises:*

Mercantilismo - foi o primeiro desenvolvimentismo; definiu os paises
centrais que realizaram originalmente sua revoluc¢do industrial e capitalista
e foram os primeiros a se tornarem ricos, Inglaterra e Franca.

Bismarquismo - caracterizou a revolu¢do industrial nos paises centrais
retardatarios como a Alemanha e Estados Unidos; os paises tornaram-se
igualmente ricos.

Desenvolvimentismo periférico independente - proprio dos paises do Leste
Asiatico, a partir do modelo japonés; esses paises adotaram o completaram
ou estdo completando o catching up, e varios ja sdo ricos e se tornaram parte
dos paises centrais.

Nacional-desenvolvimentismo - caracterizou a revolucdo industrial e
capitalista nos paises periféricos nacional-dependentes, ou seja, em paises
como o Brasil e a Turquia que ndo lograram superar sua dependéncia dos
paises ricos; esses paises sao hoje paises de renda média.

Desenvolvimentismo social-democratico ou dos Anos Dourados do
Capitalismo - foi o segundo desenvolvimentismo entre paises ricos;
comegou nos Estados Unidos com o New Deal e na Europa, depois da
guerra; entre o primeiro e o segundo desenvolvimentismo houve um periodo
liberal, que foi relativamente longo nos paises centrais de desenvolvimento
original e breve nos paises centrais de desenvolvimento retardatario.’

Todos os paises realizaram sua revolucdo industrial e capitalista no
quadro de um desenvolvimentismo autoritdrio simplesmente ou
autoritario-liberal. Em nenhum deles o sufragio universal era assegurando
no momento de sua revolucao industrial. Entretanto isto ndo significa que
o desenvolvimentismo s6 seja possivel no quadro de regimes autoritarios.
O desenvolvimentismo nasceu autoritario, mas foi democratico nos Anos
Dourados; da mesma forma, o liberalismo nasceu rejeitando a ideia de
democracia, mas acabou por aceita-la quando a pressdo popular a seu
favor o exigiu e os temores da burguesia quanto a “tirania da maioria”
arrefeceram. Hoje, conforme argumentei em outro trabalho, os paises pré-
industriais enfrentam uma dificuldade adicional, porque ndo tém
alternativa sendo se sofisticarem economicamente ou realizarem sua
revolugdo capitalista no quadro da democracia.®

Para o novo desenvolvimentismo o papel economico do Estado ¢ o de
garantir as condi¢des gerais da acumulag¢do de capital, ou, em outras
palavras, ¢ assegurar 0s meios necessarios para que as empresas possam
investir e aumentar continuamente a produtividade. Entre essas condi¢des
gerais, cinco sdo essenciais: (1) a ordem publica ou a garantia da
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propriedade e dos contratos, (2) a educagao publica, (3) a promogao da
ciéncia e da tecnologia, (4) os investimentos na infraestrutura econdmica,
e (5) uma taxa de cambio que torne competitivas as empresas que utilizam
a melhor tecnologia disponivel no mundo. Além do desenvolvimento
econdmico, o Estado democratico deve garantir a seguranca, a liberdade
individual, a diminui¢do da desigualdade, e a protecdo do ambiente — os
outros grandes objetivos politicos que se tornaram consensuais na
sociedade contemporanea.

O capitalismo nasceu no primeiro desenvolvimentismo — no
mercantilismo — quando ocorreram as revolucdes industriais na
Inglaterra, na Franca e na Bélgica. E, até hoje, tem-se revelado uma forma
de organizacdo do capitalismo superior ao liberalismo econdmico, a ndo
ser quando se trata de coordenar o setor ndo competitivo de cada
economia nacional. Ndo obstante, durante um século, entre os anos 1830
e 1929, o liberalismo econdmico foi dominante nos paises centrais. Foi
um periodo de baixo crescimento e muitas crises econdmicas, que
terminou com o crash das bolsas em 1929 e a Grande Depressao. Seguiu-
se o segundo desenvolvimentismo, do New Deal, dos Anos Dourados do
Capitalismo, do Acordo de Bretton Woods e do Estado Social. Mas nos
anos 1970 o segundo desenvolvimentismo enfrentou uma crise ao ndo
lograr controlar a inflagdo de maneira satisfatoria e, principalmente,
porque deixou de garantir taxas de lucro satisfatdrias para as empresas.
Ao mesmo tempo, o capitalismo a nivel mundial passava por uma grande
transformagao — a globalizagdo — ou seja, o processo historico no qual
surgem as empresas multinacionais manufatureiras e de servicos. Elas
ocupam os mercados em todos os paises, € as burguesias dos paises
centrais deixam de ser principalmente empresariais para se tornarem
rentistas e financistas, deixando de ter como origem de seus rendimentos
principalmente os lucros realizados no mercado interno de cada pais, para
o terem sob a forma de dividendos e juros alcangados pelas empresas
multinacionais nos mercados dos demais paises.

A queda nos lucros e a estagflagdo dos anos 1970 e a globalizacao
sinalizaram a crise do segundo desenvolvimentismo, e abriram espago, a
partir de 1979, para os Anos Neoliberais do Capitalismo. Ao contrario
do que previram os intelectuais neoliberais, esse liberalismo econdmico
radical e reaciondrio caracterizou-se por baixo crescimento, grande
instabilidade financeira, e forte aumento da desigualdade, quando
comparado com os Anos Dourados. Desde 2008 o neoliberalismo
enfrenta uma grande crise econdmica, que se agravou a partir de 2010,
com a crise do euro. E, desde 2016, o neoliberalismo global enfrenta
também uma crise politica de grandes proporcdes, que se expressa no
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Brexit, na candidatura de Donald Trump a presidéncia dos EUA (mesmo
que nao venha a ser eleito), e no poder crescente dos partidos de extrema
direita na Europa. Vivemos hoje em um quadro de crise econdmica, que
se expressa em quase-estagnacao, e de crise politica profunda, que muito
provavelmente levardo o mundo rico a pensar em um terceiro
desenvolvimentismo, cujos contornos ainda estdo por se definir.

Quanto ao mundo em desenvolvimento, o crescimento economico SO
continua satisfatorio nos paises do Leste da Asia e na India. Sem doenca
holandesa e dotados de elites econdmicas e politicas independentes do
Oeste, esses paises continuam a se sofisticar produtivamente e a crescer.
Ja os paises latino-americanos e africanos, que t€ém doenca holandesa e
deixaram de neutralizé-la desde que, em torno de 1990, se submeteram ao
liberalismo econdmico do Consenso de Washington, o crescimento so foi
satisfatorio nos anos 2000 gragas a um boom de commodities provocado
pelo aumento da demanda da China. Continuam, porém, a se
desindustrializar, e, no quadro dessa dependéncia, nao ha futuro para eles.

Desenvolvimentismo classico

O novo desenvolvimentismo enquanto sistema tedrico surgiu nesse
quadro pouco alentador, como uma reacdo a ortodoxia neoclassica
dominante, visando explicar as grandes dificuldades que ndo so6 os paises
periféricos, principalmente os de renda média, mas também os pré-
industriais, vém encontrando para se desenvolver e realizar o

alcancamento.

Esta tarefa coube originalmente ao desenvolvimentismo classico. Ele
surge no Reino Unido, nos anos 1940, na transi¢cdo da Liga das Nag¢des
para as Nacdes Unidas, com o nome de “development economics”, e, na
América Latina, com o nome de “estruturalismo latino-americano”
porque definiu o desenvolvimento econdmico como “mudanga
estrutural”. Eu, hoje, prefiro chama-lo desenvolvimentismo cléassico. Foi
a teoria do desenvolvimento econdmico dominante entre os anos 1940 e
1960, ¢ teve entre seus economistas, Rosenstein-Rodan, Raal Prebisch,
Arthur Lewis, Albert Hirschman e Celso Furtado. Seu objetivo era
promover o desenvolvimento econdmico dos paises subdesenvolvidos ou
periféricos, que ndo haviam ainda realizado sua revolu¢do industrial e
capitalista.

A principal contribuicdo do desenvolvimentismo classico foi, no plano
politico, o entendimento do desenvolvimento econdmico como resultado
de uma coalizao de classes envolvendo a burguesia nacional, a burocracia
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publica e os trabalhadores urbanos; e, no plano econdmico, foi definir o
desenvolvimento econdmico como mudanga estrutural, ou, seja, como
industrializacdo que transforma as estruturas da sociedade. Essa
industrializagcdo deveria ser inicialmente substitutiva de importacdes, €
tinha como justificativa a tese da industria infante de Alexander Hamilton
e Friedrich List. A este argumento Raul Prebisch (1949) adicionou a
tendéncia a deteriora¢ao dos termos de troca e o modelo da “restricao
externa” segundo o qual a elasticidade-renda das importagdes de bens
industrializados ¢ maior do que um nos paises periféricos enquanto a
elasticidade-renda da importagdo de bens primarios nos paises ricos €
também menor do que um. Celso Furtado (1961), por sua vez, propds a
“teoria do subdesenvolvimento” segundo a qual o subdesenvolvimento na
periferia do capitalismo nao € constituido por paises “atrasados”, mas por
paises dependentes ou subordinados aos paises desenvolvidos. A
condi¢do de subdesenvolvimento € coetanea com a de desenvolvimento,
e sO pode ser superada com a ado¢ao de uma estratégia nacional de
desenvolvimento conduzida pelo Estado.

Na verdade, este ¢ sempre o papel do Estado: proporcionar aos agentes
privados as condi¢des gerais para a inovagao € a acumulagdo de capital.
O desenvolvimentismo cldssico advogava uma forte prote¢ao a industria
nacional que viabilizasse o modelo de industrializagdo baseado na
substituicdo de importagdes. Seus economistas intuiam a existéncia de
uma doenca holandesa que apreciava no longo prazo a taxa de caAmbio do
pais, mas preferiam enfrentar esse problema com tarifas elevadas, com
taxas multiplas de cambio, e, no Brasil, entre 1967 ¢ 1990, com subsidios
as exportagdes de manufaturados. Nao percebiam que através de um
imposto sobre a exportagdo de commodities variavel de acordo com o
preco internacional das mesmas eles garantiriam aos exportadores de
commodities uma receita estavel e satisfatoria ao mesmo tempo em que
assegurariam as outras empresas industriais condi¢cdes de igualdade na
competicdo com as empresas dos demais paises.” Como explicar,
pragmaticamente, porque, tomavam medidas, como foi o caso do
“confisco cambial” no Brasil, que na pratica neutralizavam a doenca
holandesa? Provavelmente porque para os policymakers da época nao
havia duvida que desenvolvimento econdmico era industrializacao, e,
portanto, que deviam, pragmaticamente, tomar todas as medidas que
levassem os paises nessa direcao.

A crise do desenvolvimentismo classico comegou no final dos anos 1960
com o surgimento da teoria da dependéncia, esta uma reacao aos golpes
militares modernizadores que ocorrem na América Latina nos anos 1960.
Essa teoria ou interpretacdo da dependéncia excluia a possibilidade da
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existéncia de uma burguesia nacional e de uma revolucao burguesa, e, na
sua versdo “associada” defendia a associagdo, ou seja, a subordinacao dos
paises subdesenvolvidos as poténcias imperiais modernas. Sua crise
aprofundou-se a partir de meados dos anos 1970, quando volta a ser
dominante na universidade a teoria econdmica neoclassica e, por isso,
modelos de crescimento a-historicos substituem a analise estruturalista do
desenvolvimento econdmico. Albert Hirschman escreveu o “epitafio” do
desenvolvimentismo cldssico em 1981, no artigo com um titulo
significativo: “Ascensio e decadéncia do desenvolvimentismo classico”.®
A crise do desenvolvimentismo cldssico torna-se definitiva, a partir dos
anos 1980, quando a teoria econdmica neocléssica e a ideologia neoliberal
tornam-se dominantes, o projeto de industrializa¢ao ¢ abandonado porque
julgado “desnecessario” para o crescimento econdmico, e, nos anos 1990,
as reformas neoliberais sao adotadas por todos paises da periferia do
capitalismo, exceto os paises do Leste Asiatico ¢ a India. As novas
palavras de ordem passam a ser desnacionaliza¢do, privatizacao e
desregulamentacao.

Desde o seu nascimento, em 1943, com a proposta do “big push”,” o
desenvolvimentismo classico incorreu no grande erro de defender a
politica de crescimento com endividamento (“poupanga”) externo. Um
erro que atrasou o crescimento da América Latina e, nos anos 1980, foi a
causa de uma grande crise financeira, a Crise da Divida Externa dos Anos
1980, que interrompeu o crescimento dos paises subdesenvolvidos e
levou suas elites a abandonarem o desenvolvimentismo classico e a se
jogarem nos bragos da ortodoxia liberal e da semiestagnacdo — esta sO
interrompida em momentos de boom de commodities.

Surge o novo desenvolvimentismo

Os mercados financeiros, que estavam fechados para os paises em
desenvolvimento, voltaram a se abrir nos anos 1970, e apostaram no
endividamento externo para crescer. Eles cresceram um pouco mais no
curto prazo, mas, na década seguinte, enfrentaram uma grave crise
financeira — a Grande Crise da Divida Externa — e um forte aumento da
inflacdo, e suas economias estagnaram. Alguns paises, como a Argentina
e o Brasil, realizaram entdo sua transi¢ao para a democracia, € 0S novos
governos, inspirados no desenvolvimentismo cldssico e na
macroeconomia keynesiana, tentaram retomar o desenvolvimento, mas
deixaram-se levar pela alta preferéncia pelo consumo imediato expresso
no populismo fiscal (déficits publicos irresponsaveis) e fracassaram,
abrindo espago para o Consenso de Washington. Ja na segunda metade

14



dos anos 1980, as reformas neoliberais comegaram a ser adotadas no
México, e, na década seguinte, foram implementadas em toda a regiao.
As politicas de ajuste fiscal contribuiram para controlar a inflagdo, que
em alguns paises subira muito, mas logo ficou claro que a ortodoxia
liberal estava marcada por um segundo tipo de populismo — o populismo
cambial, ou seja, por deficits em conta-corrente igualmente
irresponsaveis que implicavam em apreciacdo cambial, aumento do
consumo, desestimulo ao investimento, ¢, afinal, crise de balango de
pagamentos.

Foi diante esse triste quadro — foram os fracassos tanto do populismo
keynesiano- desenvolvimentista, fiscal, quanto do populismo liberal-
ortodoxo — que motivaram a mim € a um grupo crescente de economistas
a propor o novo desenvolvimentismo. Nos anos 1990, o fracasso do
desenvolvimentismo no governo José Sarney e o fracasso da ortodoxia
liberal no governo Fernando Henrique Cardoso, no Brasil, o fracasso
repetitivo da ortodoxia liberal desde nos governos Miguel de la Madrid e
Carlos Salinas, no M¢éxico, e o fracasso do desenvolvimentismo no
governo Raul Alfonsin e da ortodoxia liberal, no governo Carlos Menem,
na Argentina, me levaram, no inicio dos anos 2000, a convic¢do que nem
o desenvolvimentismo cléssico e pos-keynesianismo (que chamei
inicialmente de “velho” desenvolvimentismo), nem a ortodoxia liberal
ofereciam instrumentos tedricos para compreender a quase-estagnagao da
economia brasileira, e, mais amplamente, das economias latino-
americanas — uma semiestagnacao cuja natureza ¢ essencialmente
macroecondmica. O novo desenvolvimentismo surge no inicio dos anos
2000 como uma reagdo a esse duplo populismo (o fiscal e o cambial) que
estava na base do fracasso tanto de liberais quanto de desenvolvimentistas
em promover o crescimento com estabilidade; surge como uma reagdo
tanto ao populismo cambial, que a ortodoxia liberal sempre adota porque
entende déficit em conta-corrente como poupanga externa e aumento do
investimento, quanto ao populismo fiscal e cambial, que caracteriza o

[3

desenvolvimentismo populista (que chamei inicialmente de “velho
desenvolvimentismo™’). Ganha corpo com o debate e a aprovagdo das Dez
Teses sobre o Novo Desenvolvimentismo. Aos poucos, a medida em que
a elaboracdo teorica novo-desenvolvimentista ia ganhando corpo, e se
concentrava na analise da taxa de cambio e do déficit em conta-corrente,
foi ficando claro que estdvamos diante de uma nova escola de pensamento
— de um passo adiante em relagdo ao desenvolvimentismo classico, que
se equivocara ao defender o crescimento com endividamento externo, € a
macroeconomia pds-keynesiana que comete 0 mesmo erro € ndo tem uma

contribuicao satisfatdria no plano da macroeconomia aberta.
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Podemos distinguir no novo desenvolvimentismo trés subdisciplinas:
uma economia politica, a qual ja dediquei uma secao neste trabalho, uma
microeconomia que ainda estd mal desenvolvida, e uma macroeconomia
que ja alcangou um razoavel grau de sofisticagdo.'” A economia politica
do novo desenvolvimentismo esta voltada para questdes como a da
formagcdo do estado-nacdo, o papel das coalizdes de classes
desenvolvimentistas no processo de revolucao industrial e capitalista, e
para a critica ao imperialismo moderno que busca persuadir os paises em
desenvolvimento a incorrer em deficits em conta-corrente para tentar
crescer. Ela explica a resisténcia dos politicos e dos economistas
desenvolvimentistas em neutralizar a tendéncia a sobreapreciacao ciclica
e cronica da taxa de cambio com o conceito de populismo fiscal,
geralmente associado a um keynesianismo vulgar, que ignora a
importancia de finangas publicas equilibradas no longo prazo e busca o
consumo imediato. A economia politica desenvolvimentista explica
também a resisténcia da teoria econdmica ortodoxa em defender uma taxa
de cambio competitiva com os interesses dos paises ricos em uma taxa de
cambio apreciada nos paises em desenvolvimento, que resulta deficits em
conta-corrente, 0s quais, por sua vez, legitimam ou tornam ‘“necessarios”
os investimentos diretos estrangeiros e os financiamentos em moeda
estrangeira. E finalmente explica a incapacidade os paises em
desenvolvimento de escapar dessa armadilha devido a alta preferéncia
pelo consumo imediato das pessoas, € a perda da ideia de nagao pelas
elites locais. Dessa maneira, sob a égide do populismo cambial, os
trabalhadores tém no curto prazo um salario real mais alto, os rentistas
locais, juros, dividendos e aluguéis igualmente com maior poder
aquisitivo; e os paises ricos continuam a ocupar o mercado interno dos
paises em desenvolvimento com seus empréstimos e suas multinacionais
em troca de um consumo maior no curto prazo.

Os juros altos e seu irmao gémeo, o cambio sobreapreciado, interessam
diretamente aos capitalistas rentistas e aos financistas que administram a
riqueza dos primeiros. No Brasil, além desses interesses, hd uma
explicacdo “técnica” para os juros muito altos. Desde 1996 a taxa bésica
de juros, a Selic, que deveria regular as operacdes de mercado aberto ¢ a
quantidade de moeda em circulacdo, ¢ a mesma que remunera a parcela
dos titulos publicos em poder do mercado. Dessa maneira, quando existe
excesso de liquidez no mercado e a taxa de juros tende a cair, esta queda
e os prejuizos dos bancos ndo acontecem porque os rentistas e seus
intermediarios, os bancos, ndo sao obrigados a usar suas reservas para
comprar os titulos do Tesouro a uma taxa menor do que a por eles
desejada, como acontece em outros paises. Ao invés, eles podem recorrer
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as “operacdes compromissadas”’, que sdo de curto prazo e também
remuneradas pela Selic. Em consequéncia, o Banco Central ¢ obrigado a
recuar, porque ndo esta encontrando tomadores para a divida publica, e a
taxa de juros basica ndo cai o quanto deveria cair.

Teoria econdOmica

A microeconomia novo-desenvolvimentista ¢ tributdria da
microeconomia classica que se baseava na teoria do valor-trabalho e na
tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro. Ela trabalha com os conceitos
de mudanga estrutural, de transferéncia de mao de obra para setores mais
sofisticados produtivamente, que pagam melhores salarios e implicam
maior valor adicionado per capita, de rendimentos crescentes de escala, e
com propostas de politica industrial estratégica que complementem o
equilibrio dos precos macroecondmicos, ndo que compensem seu
desequilibrio. A politica industrial tem, naturalmente, um espaco dentro
do novo desenvolvimentismo, mas este entende que a potencialidade
dessa politica foi superestimada. Ela foi sem duvida importante para os
paises do Leste da Asia, como demonstraram os notaveis livros de
Chalmers Johnson (1982), Alice Amsden (1989) e Robert Wade (1990)
sobre o Japao, a Coreia do Sul e Taiwan. Mas seus leitores ndo deram a
devida aten¢do ao fato que, nesses paises, uma politica macroeconomica
ativa, principalmente uma politica cambial, mantiveram os cincos pregos
macroecondmicos certos ou muito proéximo de estarem certos. A politica
industrial, e, dentro dela, a politica de apoio a tecnologia, ¢ especialmente
importante para tornar competitiva a produgdo de bens com alto grau de
complexidade. Conforme assinalei em trabalho com Carmem Feijo e
André Nassif “Nenhuma politica industrial conseguird ser bem-sucedida
no objetivo de promover a mudanga estrutural e o processo de catching
up se os precos macroecondmicos (inflacao, taxa de juros real, taxa de
cambio real e taxa de salarios reais) ndo estiverem em seu niveis
corretos”.

A macroeconomia novo-desenvolvimentista ¢ a parte mais elaborada do
novo desenvolvimentismo. Diferentemente da macroeconomia
convencional, ela estd fortemente interessada nos cinco precos
macroecondmicos: a taxa de lucro, que deve ser satisfatoria para as
empresas investirem, a taxa de juros cujo nivel em torno do qual o banco
central realiza a politica monetéria deve ser baixo, a taxa de cambio que
deve tornar competitivas as empresas que utilizam tecnologia no estado
da arte mundial, a taxa de saldrios que deve ser compativel com a taxa de
lucro satisfatoria crescendo com o aumento da produtividade, e a taxa de
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inflagdo que deve ser muito baixa. Entretanto, o mercado definitivamente
nao garante que esses precos macroecondmicos permanegam certos.

A contribuicdo tedrica da macroeconomia desenvolvimentista diz
respeito, principalmente, a taxa de cambio e ao saldo em conta-corrente.
Em relagao aos outros pregos macroecondmicos e as contas fiscais ela nao
tem nada de realmente novo a acrescentar a macroeconomia pos-
keynesiana. A macroeconomia desenvolvimentista contém uma teoria
nova da determinag¢do da taxa de cambio a partir da teoria do valor da
moeda estrangeira, que define o nivel da taxa de cambio, e da oferta e
procura por essa moeda, que faz a taxa de cambio flutuar em torno de seu
valor. Afirma a existéncia, nos paises em desenvolvimento, da tendéncia
a sobreapreciacgao ciclica e cronica (no longo prazo) da taxa de cambio
que baliza a taxa. Esta ndo ¢ simplesmente volatil, como afirmam as
demais teorias economicas, mas sua volatilidade tem um sentido ou uma
logica — a tendéncia ciclica e cronica — que tem duas consequéncias
fundamentais: primeiro, torna a evolucdo da taxa de cambio mais
previsivel; segundo, abre espago para uma modificagdo fundamental na
fungdo investimento."

A macroeconomia keynesiana revolucionou a fun¢do investimento ao
argumentar que a taxa esperada de lucro depende da demanda e que esta
nao estava assegurada devido a tendéncia a insuficiéncia de demanda; o
novo desenvolvimentismo oferece sua contribuigdo a funcao
investimento ao nela incluir a taxa de cambio. A razao para isso ¢ muito
simples: ¢ a taxa de cambio que da ou nega acesso a demanda existente
tanto internamente quanto no exterior. Quando a taxa de cambio
permanece apreciada por alguns anos, entre duas crises financeiras,
conforme prevé o modelo da tendéncia a sobreaprecia¢do ciclica e
cronica, as empresas fazem seus calculos no longo periodo em que a

moeda nacional permanece apreciada, € ndo investem.

O primeiro modelo da teoria novo-desenvolvimentista a ser formulado foi
o da critica a politica de crescimento com endividamento externo, ou seja,
com déficits em conta-corrente financiados por poupanca externa.
Embora parega 16gico que paises ricos em capitais transfiram seus capitais
para paises pobres em capitais, esta tese ¢ geralmente falsa. Ao déficit em
conta-corrente corresponde uma taxa de cambio sobreapreciada que
rouba competividade das empresas industriais do pais e desestimula seu
investimento, de forma que, afinal, ¢ mais o consumo do que o
investimento que resultam da “poupanga externa”. Apenas em momentos
muito especiais, quando a economia ja esta crescendo de forma acelerada
e a propensao marginal a consumir caiu, a alta taxa de substituicdo da
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poupanga interna pela poupanga externa ¢ baixa e vale a pena recorrer a
poupanga externa.

O modelo da alta taxa de substituicdo da poupanga interna pela poupanca
externa recomenda que os paises ndo incorram em déficit em conta-
corrente; um segundo modelo novo-desenvolvimentista, o modelo de
doenca holandesa, leva-nos a concluir de maneira ainda mais decisiva: o
pais que neutraliza sua doenga holandesa tem necessariamente um
superavit em conta-corrente.

A taxa de cambio de equilibrio — que equilibra intertemporalmente a
conta-corrente do pais — ¢ a taxa de cambio de equilibrio corrente. Quando
existe a doenga holandesa, hd uma segunda taxa de cdmbio de equilibrio
— a taxa de cambio de equilibrio industrial — que torna competitivas as
exportacdes de bens tradable ndo-commodity que utilizam tecnologia no
estado da arte mundial. E nesse caso, conforme observou Ricardo
Bielschowsky o equilibrio corrente deixa de ser um verdadeiro equilibrio:
¢ um “equilibrio de baixo crescimento”). Podemos definir a doenca
holandesa como uma apreciacao de longo prazo da taxa de cdmbio de um
pais, porque esse pais tem condigdes de exportar commodities com lucro
a uma taxa de cambio substancialmente mais apreciada do que a taxa de
cambio que torna competitivas as outras empresas industriais: o equilibrio
industrial. Ao contrario do que ocorre no modelo teorico neocléassico de
doenca holandesa (Corden e Neary, 1982; 1984), no modelo de Bresser-
Pereira (2008) esse desequilibrio ou desvantagem competitiva pode
ocorrer independentemente da existéncia de um boom de commodities —
simplesmente devido ao fato de a commodity beneficiar-se de rendas
ricardianas. Também diferentemente do modelo de Corden e Neary, o
modelo novo-desenvolvimentista mostra que a neutralizacdo da doenga
holandesa causa o deslocamento do equilibrio corrente para o industrial,
e portanto, implica um superdvit em conta-corrente. Para realizar essa
neutralizacdo, defende uma politica simples e clara. Como a doenga
holandesa corresponde a diferenca entre o equilibrio industrial e o
corrente, um imposto ou retencao cambial que seja igual a diferenca entre
o equilibrio corrente e o industrial neutraliza a doenga holandesa ao tornar
os dois equilibrios iguais. A taxa de cambio nos paises exportadores de
commodities varia essencialmente com a variacdo dos seus precos,
porque sdo elas que determinam o equilibrio corrente. Com a retencao
cambial variavel de acordo com o preco internacional das commodities,
as empresas exportadoras de commodities passam a ter uma receita
estavel, independente da variacdo do preco internacional de cada
commodity; aquilo que elas pagam em retencdo quando o prego
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internacional sobe, lhes ¢ devolvido sob a forma de apreciacdo cambial
que ndo ocorre.

O novo desenvolvimentismo ¢€ critico dos modelos de crise de balanco de
pagamentos baseados em irresponsabilidade fiscal (Krugman: 1979,
1999). Embora a expansdo fiscal possa explicar crises de balanco de
pagamentos, seu entendimento € que elas se originam principalmente dos
deficits em conta-corrente cronicos causados por trés “politicas habituais”
nos paises em desenvolvimento: a politica de crescimento com poupanga
ou endividamento externo, a politica de ancora cambial contra a inflagao,
e a politica de altas taxas de juros para atrair capitais, combater a inflagao,
e lograr o “aprofundamento financeiro” de que fala a teoria econdmica
ortodoxa desde os anos 1970 para convencer os paises em
desenvolvimento a praticarem juros elevados.

Em sintese, comparando o novo desenvolvimentismo com o
desenvolvimentismo classico, eu saliento algumas diferengas bésicas:

O desenvolvimentismo classico tinha como principal objeto os paises pré-
industriais; o novo desenvolvimentismo, os paises de renda média, que ja
realizaram sua revolucdo industrial e capitalista.

O desenvolvimentismo classico estava baseado na tese da industria infante

e protegdo a induastria nacional; o novo desenvolvimentismo demanda
igualdade de condi¢des de competicdo para as empresas industriais, que nao
contam com essa igualdade principalmente porque sua taxa de cdmbio tende
a ser sobreapreciada no longo prazo.

O desenvolvimentismo cléassico defendia a politica de crescimento com
poupanca ou endividamento externo; o novo desenvolvimentismo a rejeita.

O desenvolvimentismo classico defendia o modelo de substituicao de
importagdes; o novo desenvolvimentismo, um modelo baseado na
exportacdo de bens manufaturados apoiado em uma taxa de cambio de
equilibrio industrial ou competitiva; em outras palavras, o novo
desenvolvimentismo defende integragao internacional competitiva do paises
em desenvolvimento, ao invés de integracao subordinada.

Determinacao da taxa de cambio

O novo desenvolvimentismo tem uma teoria nova sobre a determinagao
da taxa de cambio. Como toda mercadoria, seu preco depende do valor
da moeda estrangeira. O pre¢o de mercado ou taxa de cambio nominal
varia em funcao da oferta e da procura de moeda estrangeira, mas sempre
em torno do seu valor. Este ¢ definido como o valor que cobre o custo
mais lucro satisfatorio das empresas que participam do comércio exterior
do pais e garantem o equilibrio da conta-corrente. O novo
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desenvolvimentismo denomina esse valor, “equilibrio corrente” — o valor
da taxa de cambio que garante o equilibrio intertemporal da conta-
corrente do pais. O preco da taxa de cambio flutua em torno desse valor
em funcao de trés politicas habituais ja referidas, que atraem capitais do
exterior: a politica de crescimento com déficit em conta-corrente ou
“poupanga externa”, a politica de ancora cambial contra a inflagdo; e a
politica de alto nivel da taxa de juros. Outros fatores podem afetar a oferta
e a procura de moeda estrangeira, especialmente a mudanca nas relagdes
de troca que tende a variar devido as mudangas frequentes nos pregos das
commodities.

A taxa de cambio de equilibrio em qualquer economia nacional ¢ a taxa
de cambio de equilibrio corrente. Mas, quando existe a doenca holandesa
ha dois equilibrios: o corrente, relativo as commodities, € o industrial,
relativo aos bens e servicos comercializaveis nao-commodities. O
equilibrio industrial ¢ o verdadeiro equilibrio competitivo, aquele que
torna competitivas as empresas que usam a melhor tecnologia disponivel
no seu setor.

Como a taxa de cambio de mercado se comporta? De que depende ela?
Tanto para as teorias convencionais como para a macroeconomia
desenvolvimentista, a taxa de cambio flutua “fortemente” em torno do

3

equilibrio de maneira volatil, ndo “volatilmente”, como ¢ comum se
afirmar, porque volatilidade ¢ uma expressdo vaga demais. A taxa de
cambio ¢ volatil, mas sua flutua¢ao nao ocorre ao acaso, ela obedece a um
padrao: a tendéncia a sobreapreciagao ciclica e cronica da taxa de cambio.

Esta tendéncia ¢, portanto, fundamental na determinagdao da taxa de
cambio, e permite que tenhamos alguma previsao sobre o que acontecera.

Podemos também pensar a taxa de cdmbio em termos de estoque ao invés
de em termos de fluxo. Para cada saldo em conta-corrente (um estoque)
ha uma correspondente taxa de cambio. A taxa de cambio que equilibra a
conta-corrente de um pais ¢ mais depreciada do que a taxa de cambio que
“equilibra” um déficit em conta-corrente de 3% do PIB.

Dois graficos acoplados nos ajudam a compreender a determinacao da
taxa de cambio. Podemos ver no Grafico 1 que entre o saldo em conta-
corrente e a taxa de cambio existe uma relagdo linear e direta. Quanto
mais negativo for esse saldo, mais apreciada seré a taxa de cambio, e vice-
versa. Assim, quando um pais decide tentar crescer com poupanga
externa, ou seja, com déficits em conta-corrente financiados seja por
investimento direto ou por empréstimos, ele estd decidindo apreciar sua
taxa de cambio — algo que ¢ sempre ignorado, mas ¢ central para o novo
desenvolvimentismo. Conforme o grafico mostra, para cada saldo em
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conta-corrente hd uma taxa de cambio correspondente. A linha vertical no
meio do grafico indica o ponto no qual a conta-corrente ¢ equilibrada ou
zero. Essa linha ¢ reta e inclinada para cima e para a direita, significando
que quanto mais depreciada a taxa de cAmbio, maior o superavit em conta-
corrente, ¢ vice-versa. E uma relacdo inclinada e linear. Mas ha fatores
que a fazem se deslocar para cima ou para baixo. Os dois principais sao
as relagdes de troca, ou, mais simplesmente, a variagdo no prego
internacional das commodities, € as variacdes no indice comparativo de
custo unitario do trabalho. Considerando-se apenas os fatores que
influenciam mais, respectivamente, o equilibrio corrente € o equilibrio
industrial, quando caem os pregos das commodities, o equilibrio corrente
sobe e vice-versa; por outro lado, quando sobe o indice comparativo do
custo unitario do trabalho em relacdo aos bens comercializdveis nao-
commodity, o equilibrio industrial sobe, e vice-versa.

Grdfico 1: Conta-corrente Grdfico 2: Dois equilibrios e
e taxa de cimbio uma taxa de cimbio

Eq. Industrial

Doenga
Holadesa

Eq. Corrente

Eq. de Mercado

Déficit Superdvit +

Tempo

No Grafico 2 temos o equilibrio corrente, o industrial, € o preco de
mercado da taxa de cambio. Esta segue a tendéncia ciclica: deprecia-se
violentamente nos momentos de crise financeira, depois se aprecia, cruza
as linhas do equilibrio industrial e do equilibrio corrente € permanece por
alguns anos na area do déficit em conta-corrente, até que o aumento da
divida externa (ou da divida interna das empresas) cause nova crise
financeira e a taxa de cambio volta a se depreciar. Quando ndo ha doenca
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holandesa, o equilibrio industrial ¢ igual ao corrente; quando ha, o
equilibrio corrente sera tanto mais distante do equilibrio industrial quanto
mais “grave” for a doenca holandesa, ou seja, quanto mais as rendas
ricardianas de um lado e o boom de commodities, do outro, tornarem os
dois valores mais distantes um do outro. A distdncia entre os dois
equilibrios ou valores ¢ a doenga holandesa. Quando, depois de uma crise
financeira na qual a taxa de cdmbio se depreciou fortemente, a taxa de
cambio volta a se apreciar, primeiro a doenca holandesa a “puxa” até o
equilibrio corrente (que ¢ determinado pela rentabilidade das
commodities); em seguida, desce até o abaixo do equilibrio corrente,
puxada pelas trés politicas habituais, e o déficit em conta-corrente que vai
se acumulando e aumentando a divida externa, até que os financiadores
externos percam a confianca, desencadeia-se nova crise cambial, e a
moeda nacional volta a se depreciar fortemente, completando-se o ciclo.
O Grafico 2 mostra a taxa de cambio real seguindo a tendéncia ciclica que
acabei de descrever.

Os dois graficos estdo acoplados, o equilibrio corrente do Grafico 1, no
qual ndo ha tempo mas quantidades, correspondendo, aproximadamente,
ao equilibrio corrente em cada momento do tempo medido na abcissa do
Grafico 2. Digo aproximadamente porque a linha do equilibrio corrente
no tempo varia conforme a relagdao de trocas do pais e as variagdes no
indice comparativo de custo unitario do trabalho. Dessa maneira, para
cada um desses pontos no Grafico 2 ha, teoricamente, uma linha saldo em
conta-corrente - taxa de cambio.

Novo desenvolvimentismo e distribuicao

Existe na teoria econdmica um equivocado debate opondo o modelo de
crescimento export-led ao wage-led ou voltado para o mercado interno.
De fato, ¢ possivel ter uma economia voltada para o mercado interno, e,
portanto, que conte com o aumento dos salarios para garantir a demanda
para as empresas. Mas essa estratégia so sera possivel se pretendermos
voltar ao modelo de substituicao de importagdes. Ou seja, se voltarmos a
ter altas tarifas de importacdo e visarmos reducao do coeficiente de
abertura. O modelo wage-led implica o modelo de substituicdo de
importagdes que so ¢ eficiente no inicio da industrializagdo, e por pouco
tempo. E enquanto esteve presente, ndo conviveu com redugdo mas, ao
contrario, com aumento das desigualdades.

O novo desenvolvimentismo defende a estratégia export-led. A grande
vantagem que os paises em desenvolvimento tém em relacdo aos paises
ricos sao seus saldrios baixos. E absurdo ndo aproveitar essa vantagem,
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inclusive porque, como vimos de forma radical na China, ¢ através dessa
estratégia que os salarios passam a realmente aumentar. O novo
desenvolvimentismo defende, portanto, a integracio do pais em
desenvolvimento no sistema mundial, mas exportando manufaturados, e
ndo apenas commodities. E defende uma integracdo competitiva e nao
subordinada . O pais se integra subordinadamente quando aceita deficits
em conta-corrente, a correspondente apreciagdo da taxa de cambio, e a
decorrente ocupacao unilateral do mercado interno do pais pelas empresas
multinacionais;'? integra-se competitivamente quando uma taxa de
cambio competitiva lhe garante condigdes iguais de competigao.

Existe um grande equivoco em relacdo a distribui¢do de renda entre os
economistas desenvolvimentistas e keynesianos. Ele estdo preocupados
com a diminui¢ao das desigualdades, e isto ¢ essencial. Na democracia o
desenvolvimentismo deve ser social e ambiental Ele deve ser social ndo
apenas por uma questao de justica, mas também porque na democracia os
eleitores exigem que haja distribuicao. O problema estd em como realiza-
la. Nao deve ser feita através de um modelo voltado para o aumento da
demanda através do aumento dos salarios acima da produtividade, porque
isto ou reduz a taxa de lucro, os investimentos e o emprego, ou resulta em
inflacdo. No plano macroecondmico, a Unica politica indiscutivel ¢ a de
procurar baixar o nivel da taxa de juros, porque enquanto uma taxa de
lucro satisfatoria € necessaria para as empresas investirem, um nivel de
taxa de juros alta em torno da qual o banco central pratica sua politica
monetaria, ¢ apenas prejudicial ao investimento e ao crescimento.

Qual, entdo, deve ser a politica distributiva do governo? Além de garantir
um salario-minimo decente, deve se voltar para um sistema de bem-estar
social amplo, baseado na garantia de direitos universais a educacdo
fundamental, aos cuidados de saude e a uma velhice digna, financiado por
um sistema tributario progressivo. A grande diferenca entre a distribuicao
nos paises escandinavos e os Estados Unidos, entre os paises mais iguais
e 0 mais desigual entre os paises ricos, ndo acontece antes dos impostos,
mas depois deles. Nos Estados Unidos o sistema progressista de impostos
criado pelo governo democratico e desenvolvimentista do presidente
Franklin Delano Roosevelt foi desmontado pelo governo neoliberal do
presidente Ronald Reagan — o que tornou os Estados Unidos um pais
profundamente desigual e deixou uma sociedade dividida.
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Politica macroeconomica

A politica macroecondmica novo-desenvolvimentista visa manter
“certos” 0s cinco precos macroecondmicos — certos nao porque
determinados no mercado, porque este definitivamente ndo os assegura,
como podemos ver pelas infinddveis crises econdmicas e financeiras, mas
de acordo com as breves defini¢des dadas acima.

Os objetivos da politica macroecondmica sao o pleno emprego e a
estabilidade financeira e de precos. Para atingi-los, o novo
desenvolvimentismo ndo tem grande coisa a acrescentar a politica
monetaria e & politica fiscal pos-keynesiana. E importante, apenas,
assinalar que a macroeconomia desenvolvimentista enfatiza a
responsabilidade fiscal, ou seja, o equilibrio no longo prazo da despesa
publica, que deve observar um comportamento contraciclico, e a
manuten¢do da divida publica em um nivel razoavel. Para o novo
desenvolvimentismo déficits fiscais cronicos constituem populismo
fiscal.

A politica cambial, que a ortodoxia liberal rejeita, € central para o novo
desenvolvimentismo. Nao defende guerra cambial, mas defende que a
taxa de cdmbio flutue em torno do equilibrio industrial. Para isso — para
tornar competitivas as empresas produtivas ou competentes — a politica
cambial deve neutralizar a doenca holandesa e, mais amplamente, a
tendéncia a sobreapreciagdo ciclica e cronica da taxa de cambio, que
também ¢ causada pelas trés politicas habituais. Para neutralizar a doenga
holandesa de maneira completa ¢ essencial o estabelecimento de um
imposto ou retencdo cambial correspondente a gravidade dessa
desvantagem competitiva. Esse imposto eleva o valor do equilibrio
corrente, ou seja, do custo mais lucro satisfatério das empresas que
participam do comércio exterior do pais, tornando-o igual ao equilibrio
industrial. Para evitar que o pais incorra em déficit em conta-corrente, a
rejeigdo das trés politicas habituais, geralmente apoiadas pela ortodoxia
liberal, deve ser clara e decidida.

Sao muitos os objetivos da politica macroecondmica, mas se fosse
permitido ao policymaker definir apenas um objetivo, este ndo seria a
meta de inflagdo, nem a meta de crescimento, mas a meta de saldo em
conta-corrente, que deverd ser zero se o pais nao sofrer da doenca
holandesa, e devera ser tanto mais superavitdrio quanto maior for a
gravidade da doenga holandesa, ou seja, quanto maior for a diferenca
entre o equilibrio corrente e o industrial.
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O novo desenvolvimentismo ndo tem uma politica fiscal original. Rejeita
déficits publicos cronicos, e adota a teoria pds-keynesiana. No curto
prazo, a politica fiscal deve ser rigorosamente contraciclica; no longo
prazo, deve apresentar uma poupanga publica que, somada a um déficit
primario que ndo aumente a relacdo divida publica/PIB, financie de modo
satisfatorio os investimentos publicos necessarios, os quais devem, em
principio, variar entre 20 e 25% do investimento total.

J& ao criticar déficits em conta-corrente e ao defender ou o equilibrio ou
0 superavit em conta-corrente (dependendo de nao ter ou ter doenca
holandesa) o novo desenvolvimentismo ¢ original e contraintuitivo. E
defende a responsabilidade fiscal ndo apenas como forma de proteger o
Estado, mas também de o tornar o resultado fiscal coerente com o
resultado da conta-corrente. Quando a taxa de cambio estd equilibrada
tende a ocorrer o fenomeno dos déficits gémeos. Como o objetivo € um
superavit em conta-corrente, tendera a haver igualmente um superavit
fiscal, mas um pequeno déficit publico, que ndo aumente a relagao divida
publica/PIB, ¢ desejavel.

O novo desenvolvimentismo defende uma carga tributéria relativamente
alta, que financie os grandes servigcos sociais universais. Nao apenas
porque esses grandes servigos sao mais justos, mas também porque sao
mais econdmicos do que aumentar saldrios. Entende, porém, que o
aumento da carga tributaria nao deve ser resultado de fait accompli, mas
fruto de discussdo e negociacao politica.

Em sociedades que pressupomos serem democraticas, o capitalismo nao
pode ser apenas desenvolvimentista; ele precisa ser também social. E
surge um problema no curto prazo: ha relagdo inversa entre taxa de
cambio e salario real. Mas ¢ preciso considerar que essa mesma relagao
existe para os rendimentos dos rentistas: juros, dividendos, aluguéis.
Quando a tendéncia a sobreapreciacgao ciclica e cronica da taxa de cambio
¢ neutralizada e os cinco precos macroecondomicos sao colocados no lugar
certo, a taxa de lucro das empresas comercializaveis nao-commodity
aumenta, e os demais rendimentos caem no curto prazo. E preciso aceitar
esse sacrificio no curto prazo.

Mas o novo desenvolvimentismo ¢ necessariamente social, e por isso
defende politicas ativas de diminui¢do das desigualdades, que, se
deixadas por conta do mercado, sdo muito elevadas. Que politicas sdo
essas? Nao sdo a expansao fiscal como solugdo magica para todos os
problemas, muito menos a austeridade em todas as circunstincias, mas o
aumento das despesas sociais do Estado e seu financiamento por um
sistema de impostos progressivos. O que torna as sociedades
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escandinavas muito mais iguais do que a americana nao sao politicas
fiscais expansionistas, uma elevada carga tributdria e impostos
progressivos.

Conclusao

O primeiro desenvolvimentismo historicamente existente — tanto o
mercantilista quanto o bismarquiano — eram autoritarios. O mesmo se
deve dizer do nacional-desenvolvimentismo e do desenvolvimentismo do
Leste Asiatico. Ja o segundo desenvolvimentismo, apos a Segunda Guerra
Mundial, foi democratico e social. O terceiro desenvolvimentismo devera
nascer do grande fracasso econOmico e politico da globalizacao
(dominancia das empresas multinacionais), da financeiriza¢do
(dominancia adicional do setor financeiro) e do neoliberalismo
(liberalismo economico radical que interessa aos capitalistas rentistas).
Além de garantir o catching up dos paises em desenvolvimento, a
democracia e a reducao das desigualdades, ele devera proteger o meio-
ambiente.

Esse terceiro desenvolvimentismo sera possivel? Nao posso garantir, mas
ndo estou disposto a aceitar a tese pessimista que O progresso ou
desenvolvimento humano sao meras ilusdes; nao foram até aqui; ndo ha
razao para o serem a partir daqui. H4 um grande pessimismo nos paises
ricos porque os paises em desenvolvimento vem logrando competir com
eles na exportacdo de bens manufaturados desde os anos 1970 e de
maneira cada vez mais intensa. Para enfrentar essa competi¢do que
necessariamente rebaixa os saldrios nos paises ricos suas elites
econdmicas adotam o neoliberalismo e propdem que eles sejam baixados
ou precarizados ainda mais. Vemos, assim, uma verdadeira luta de classes
do alto para baixo, na qual as elites neoliberais exercem seu poder
econdmico e sua hegemonia ideoldgica de maneira agressiva. Nao
compreendem que, agindo assim, adicionam a crise econdmica a crise
politica. Quanto as elites econdmicas nos paises em desenvolvimento, ou
elas sdo nacionais e desenvolvimentistas, € se associam a seu povo, ou
sdao dependentes e liberais, e se associam as elites dos paises ricos. As
elites dos paises do Leste da Asia adotaram a primeira alternativa e
realizaram o alcangamento; as elites latino-americanas ficaram com a
segunda alternativa, e seus paises permanecem quase-estagnados como
quase-estagnados estao os paises ricos.

O novo desenvolvimentismo nao ¢ uma nova ortodoxia; ¢ um sistema
tedrico aberto no qual cabem muitas versdes. Talvez apenas trés coisas
sejam essenciais para que alguém se sinta parte dele: a ideia do
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desenvolvimento como mudangca estrutural, que herdou do
desenvolvimentismo classico; a tese do crescimento puxado pela
demanda, herdado de Keynes e Kalecki; e a tendéncia a sobreapreciagao
ciclica e cronica da taxa de cambio. O novo desenvolvimentismo € ou
pretende ser uma renovac¢ao do desenvolvimentismo classico de nossos
mestres comuns, Ratl Prebisch e Celso Furtado. Diverge em um ponto: a
politica de crescimento com poupanga externa; € propde uma
macroeconomia desenvolvimentista que explica aquilo que os
economistas desenvolvimentistas do passado faziam para neutralizar a
doenca holandesa e, assim, neutralizar a desvantagem competitiva grave
que uma taxa de cambio apreciada no longo prazo representa.
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' Bresser-Pereira (2016).
> Williamson (1994).
3 Moratorias declaradas como a do Brasil em 1986 sdo raras.

* Para fazer essa classifica¢do de desenvolvimentismos baseei-me em
uma tipologia de modelos que discuti em outro paper: “Models of
developmental state” (Bresser-Pereira 2016a).

> Tomando-se o Reino Unido como referencia, o liberalismo econdmico
durou de 1834, quando abriu sua economia, até 1929; ja na Alemanha o
liberalismo economico durou do final do século XIX até 1929.

¢ Ver “Democracy and development in pre-industrial countries”
(Bresser-Pereira 2016b).

7 Sobre o ceticismo dos desenvolvimentistas classicos, em particular de
Prebisch, a uma taxa de cdmbio competitiva ver Bresser-Pereira e
Rugitsky (2016).

¥ Ver "The rise and decline of development economics” (Albert O. Hirschman
1981).

? Ver “Problems of industrialization in Eastern Europe and South-
Eastern Europe” (Rosenstein-Rodan 1943).

' Apenas em termos de livros ja publicados, temos Macroeconomia da
Estagnacgdo (2007) e Globalizagdao e Competi¢do (2009), de Bresser-
Pereira, Macroeconomia Desenvolvimentista (2016), de Bresser-Pereira,
Marconi e Oreiro, ¢ Macroeconomia do Desenvolvimento: Uma
Perspectiva Keynesiana (2016) de Oreiro. Os trés primeiros livros tém
versdao em inglés; no ultimo José Luis Oreiro faz uma grande resenha
dos modelos keynesianos e kaleckianos de desenvolvimento e os
compara com os modelos do novo desenvolvimentismo.

' A tendéncia a sobrevaloriza¢do ciclica e cronica da taxa de cAmbio foi
originalmente formulada na edicdo francesa de Mondialisation et
Compétition (Bresser-Pereira 2009); nesse momento a economia
brasileira estava em meio a um desses ciclos que comegara com as
crises financeiras de 1998-99 e 2002, nas quais o real se depreciou
fortemente e o pais passou a apresentar superavits em conta-corrente. A
partir de 2007, porém, o pais entra em déficit em conta-corrente € por
oito anos a taxa de cambio brasileira em termos reais girara em torno de
R$ 2,50 por délar, quando o equilibrio industrial era de R$ 3,50; devido
a elevacao do indice comparativo do custo unitario do trabalho do Brasil
esse equilibrio vai subindo até chegar a R$ 3,80 por dolar em 2014,
quando uma crise financeira (das empresas industriais) causada por
taxas de lucro muito baixas e pela forte queda do preco das commodities
no segundo semestre desse ano, levam a nova e forte depreciagdo do
real, a0 mesmo tempo em que a economia brasileira entrava em
profunda recessao.
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'2 Unilateral porque o pais em desenvolvimento nido tem condigdes de,
como reciprocidade, ocupar o mercado dos paises ricos com suas
multinacionais. Esta reciprocidade sé existe entre os paises ricos.
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