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PREFACIO

Este ¢ um livro de macroeconomia aberta voltada para o desenvolvimento econémico.
E uma maneira nova de pensar o crescimento econdmico e a estabilidade macroecon-
mica que afirma o papel decisivo do mercado na coordenagio das economias modernas,
mas ¢ critica do liberalismo econémico e da teoria neoclssica e monetarista. E uma
teoria e uma proposta de politicas econoémicas pés-keynesiana e novo-desenvolvimen-
tista; pés-keynesiana porque supde que o crescimento ¢ puxado pela demanda; novo-
desenvolvimentista, porque supde que o desenvolvimento econémico é um processo
de mudanga estrutural associado a uma estratégia nacional de desenvolvimento que
combina coordenagio pelo mercado e pelo Estado, porque estd voltada para o equi-
librio dos cinco pregos macroeconémicos, porque estd focada na taxa de cimbio, no
déficit ou superdvit em conta-corrente e na taxa de lucro em vez de na taxa de juros e
no déficit publico, e porque supde uma coalizio de classes desenvolvimentista em vez
de uma coalizdo liberal-dependente. E uma teoria que se baseia na macroeconomia
pos-keynesiana e no desenvolvimentismo classico,' mas ¢ critica destas duas escolas
de pensamento: da primeira, porque ela nio foi pensada tomando em consideragio os
paises em desenvolvimento que sio o objeto da macroeconomia desenvolvimentista
ou estruturalista do desenvolvimento,” da segunda porque foi pensada para um estigio
de desenvolvimento anterior ao qual se encontram hoje as economias em desenvol-
vimento e, particularmente os paises de renda média. E ¢é critica das duas, no plano
teérico, porque elas ndo analisam de maneira satisfatéria o equilibrio dos cinco pregos
macroecondmicos e porque nio dio a necessiria importancia a taxa de cAmbio e aos
déficits ou superdvits em conta-corrente, €, no plano pratico, porque aceitam a politica
de crescimento com poupanga ou endividamento externo. O nome mais geral desse

' Quando falamos em Desenvolvimentismo Cléssico, referimo-nos ao pensamento de economistas como
Rosenstein-Rodan, Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal, Raul Prebisch, Hans Singer, Celso Furtado e Albert
Hirschman.

? Bresser-Pereira usou inicialmente a expressio “macroeconomia estruturalista do desenvolvimento”, mas
quando foi escrito originalmente em inglés concluimos que seria melhor denomind-la “macroeconomia
desenvolvimentista”, porque o termo “estruturalista” tem um sentido diferente para economistas fora da
América Latina. E decidimos conservar essa denominagio nesta tradugio.
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novo quadro tedrico que estd em construgdo no Brasil desde o inicio dos anos 2000
¢ novo desenvolvimentismo. Ele é formado por uma microeconomia, uma macroe-
conomia e uma economia politica. A macroeconomia novo-desenvolvimentista estd
sistematizada neste livro. Da microeconomia existem apenas algumas ideias: a defini-
¢do do crescimento econémico como sofisticagio produtiva, a distingdo nas economias
capitalistas de um setor competitivo, onde o Estado deve estar pouco presente, e um
setor nio competitivo onde o planejamento e a coordenagio Estado sio essenciais, o
entendimento da politica industrial como um complemento e nio como um substituto
do equilibrio macroeconémico. A economia politica novo-desenvolvimentista estd vol-
tada para a andlise histérica do Estado desenvolvimentista e das coalizées de classe de-
senvolvimentistas que lhe asseguram apoio na sociedade. Essas coalizoes sio formadas
por empresarios industriais, a classe trabalhadora e a burocracia publica, em oposi¢do
as coalizdes liberais formadas pelos capitalistas rentistas, inclusive uma grande classe
média rentista, os financistas e os interesses estrangeiros.

O novo desenvolvimentismo entende o desenvolvimento econdmico como sofisti-
cagao produtiva, e o desenvolvimento humano ou progresso o processo histérico atra-
vés do qual as sociedades modernas buscam se aproximar dos cinco objetivos politicos
das sociedades modernas: seguranga, liberdade individual, bem-estar econdmico, jus-
tica social e prote¢do do ambiente. A questio da justi¢a social ou da diminui¢do das
desigualdades é fundamental para o novo desenvolvimentismo e, finalmente, por uma
politica distributiva que busque a compatibiliza¢io do crescimento com a diminuigéo
das desigualdades ¢ fundamental para o novo desenvolvimentismo, ¢ os instrumentos
existentes nas sociedades capitalistas para alcangd-la sio quatro: uma politica de sala-
rio minimo, uma politica tributiria baseada em impostos diretos e progressivos, uma
politica de expansio e de melhoria da qualidade e da eficiéncia no oferecimento dos
grandes servigos sociais do Estado, e, finalmente, a defini¢do de um nsve/ de taxa de
juros baixo em torno do qual o Banco Central realize sua politica monetiria.

A macroeconomia desenvolvimentista €, portanto, um capitulo do novo desenvolvi-
mentismo. E uma nova forma de pensar a macroeconomia.

¢ Nova porque afirma que, nos paises em desenvolvimento, a taxa de cimbio tende
a ser apreciada ciclica e cronicamente, ou seja, no longo prazo.

® Nova porque considera a taxa de cimbio, os déficits em conta-corrente ¢ a taxa
de lucro como as principais varidveis macroeconomicas, em lugar da taxa de juros
e dos déficits publicos.

® Nova porque esti voltada para os cinco pregos macroecondomicos — as taxas de
lucro, de juros, de cambio, de salarios e de inflagio —, que o mercado nio tem
condig¢bes de tornar “certos”; deixados esses precos livres, a taxa de lucro esperada
tenderd a ser insatisfatdria, o nivel da taxa de juros tenderd a ser alto, a taxa de
cambio tenderd a ser sobreapreciada, a taxa de saldrios devera ser artificialmente
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alta devido 4 apreciagdo cambial, e a taxa de inflagio devera ser alta, porque au-
mentard sempre que houver uma crise financeira.

Nova porque contém uma nova teoria da determinagio da taxa de cAmbio a par-
tir da distingdo entre seu valor e seu prego.

Nova porque para ela o investimento depende nio apenas da existéncia de opor-
tunidades de investimentos lucrativos proporcionadas por uma demanda forte,
mas também da taxa de cambio porque, dada a elevada probabilidade de ela estar
apreciada no longo prazo, e, dessa forma, nio garantindo as boas empresas do
pais o acesso 4 demanda.

Nova porque tem como um de seus modelos centrais um novo modelo de doenga
holandesa baseado na existéncia de dois equilibrios ou dois valores para a taxa de
cambio.

Nova porque apresenta uma forma de neutralizar a doenga holandesa: um im-
posto sobre as exportagbes das commodities que lhe dao origem.

Nova porque mostra que quando um pais que logra neutralizar sua doenga ho-
landesa apresentard um superavit em conta-corrente.

Nova porque é critica da politica de crescimento com poupanga ou endivida-
mento externo, ou seja, de se procurar crescer gragas a déficits em conta-corrente
financiados por empréstimos e por investimentos diretos, que geralmente nio se
somam 2 poupang¢a interna, mas ao consumo.

Nova porque sustenta, contraintuitivamente, que os paises de renda média que
tém doenga holandesa ndo precisam de capitais externos para crescer, ja que, se
a neutralizarem, apresentardo necessariamente superdvit em conta-corrente ao
mesmo tempo em que as empresas terdo mais estimulo para investir.

Nova, finalmente, porque nio vé o dualismo e a falta de capitais como a princi-
pal diferenga entre os paises ricos e os de renda média, além do préprio nivel de
renda per capita, mas o fato de que estes se endividam em moeda estrangeira (que
eles nio podem nem emitir nem desvalorizar).

Nova porque afirma que as crises cambiais ou de balan¢o de pagamento sio
ciclicas, resultando da “estratégia” habitualmente adotada de crescimento com
endividamento externo.

A macroeconomia desenvolvimentista ¢ critica do keynesianismo ou do desenvol-

vimentismo “vulgar” — uma viso populista da macroeconomia keynesiana que resolve

todos os problemas através da expansio fiscal, da mesma forma que a ortodoxia vulgar

os resolve pelo recurso a austeridade. Diante de uma grande crise de superprodugio

ou falta de demanda, Keynes fez a grande critica da teoria neocldssica, mostrando que

nesse caso impunha-se a expansio fiscal em vez da redugio da despesa publica para

causar a redugio dos salarios. Diferentes, porém, so as crises de balan¢o de pagamen-

tos que decorrem da perda de competitividade das empresas nacionais. Nesse caso, o
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pais deprecia sua moeda em tempo, ou a0 mesmo tempo que reduz a despesa publica
para controlar a inflagio temporiria resultante da depreciagio, ou nada faz para que
ndo haja o inevitdvel mas limitado custo de aumento da inflagio e redugio dos rendi-
mentos reais, 4 espera que uma crise de balango de pagamentos “resolva” o problema
com perdas gerais e incontroladas para todos. Dessa maneira, somos criticos tanto do
populismo fiscal como cambial. O novo desenvolvimentismo defende a responsabilida-
de fiscal, expressa no equilibrio intertemporal das contas publicas, e a cambial, expressa
em uma taxa de cimbio que torne competitivas as empresas competentes existentes
em um pais e no equilibrio da conta-corrente. Enquanto a ortodoxia liberal ¢ sempre
irresponsdvel ou populista no plano cambial, porque estimula os déficits em conta-cor-
rente, que constituiriam “poupanga externa”, o desenvolvimentismo é com frequéncia
irresponsével no plano fiscal e cambial, transformando-se em desenvolvimentismo ou
keynesianismo vulgar.

A teoria economica busca entender como funcionam os sistemas econdmicos capi-
talistas ou de mercado e definir as politicas que devem ser usadas para fazé-los funcio-
nar melhor. Seu objetivo é melhorar o padrao de vida da populagio e, 20 mesmo tempo,
tornar os sistemas econdmicos nacionais mais estiveis e menos desiguais. Neste livro,
nosso objetivo ¢ apresentar uma macroeconomia desenvolvimentista simples e coeren-
te, assim como as politicas econdmicas a ela associadas. O método adotado é o histéri-
co-dedutivo, que é também o método da teoria economica cldssica e da macroeconomia
keynesiana. Seu objeto sdo os paises em desenvolvimento, em particular os paises de
renda média. Sua referéncia histérica positiva é a experiéncia bem-sucedida do Brasil
entre 1930 e 1980, quando realizou sua revolugio industrial e capitalista, e a dos paises
do Leste Asidtico, como a Coreia do Sul e Taiwan, que lograram realizar o catching up
ou alcangamento, demonstrando ter uma na¢io mais independente ou auténoma do
que as nagdes latino-americanas. Esses paises nio tém recursos naturais abundantes e
baratos, o que, afinal, se revelou uma vantagem, porque os poupa de ter de neutralizar a
doenga holandesa — uma tarefa dificil devido a generalizada falta de conhecimento do
que seja essa desvantagem competitiva e aos problemas politicos envolvidos. Ndo obs-
tante, a Coreia do Sul e mais trés paises do Sudeste Asidtico ndo foram tdo resistentes
como deveriam ao Consenso de Washington — o que explica a grande crise financeira
que sofreram em 1997

O desenvolvimentismo cldssico ou estruturalismo foi o sistema teérico que orientou
os desenvolvimentismos realmente existentes dos paises latino-americanos desde 1930
até 1990, alternando-se com breves periodos liberais. Esses desenvolvimentismos foram

* A grande crise financeira da Coreia do Sul, Tailindia, Indonésia e Malasia foi uma crise de balango de pa-
gamentos, que nio teve origem em déficits pablicos elevados, mas em déficits em conta-corrente elevados.
Foram, portanto, crises que, como veremos, sio explicadas pela politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo, ou seja, por déficits em conta-corrente ¢ aumento do endividamento externo — uma
politica cuja critica € central para o novo desenvolvimentismo.
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autoritirios ou democraticos, conservadores ou progressistas, bem ou malsucedidos. O
desenvolvimentismo foi bem-sucedido em promover a revolugio industrial e capitalista
no caso do Brasil e do México, entre os anos 1930 e 1980. Todos os paises, indepen-
dentemente de o Estado ser desenvolvimentista ou liberal, enfrentaram o problema
do populismo econdmico, tanto o de cardter fiscal quanto o cambial, tanto o Estado
gastando mais que arrecada de forma irresponsivel e apresentando elevados déficits
publicos, quanto o Estado-nagio fazendo o mesmo e apresentando elevados déficits em
conta-corrente. Mais recentemente, porém, depois que as reformas neoliberais dos anos
1990 fracassaram em promover o desenvolvimento econémico, surgiram desenvolvi-
mentismos democriticos e sociais em virios paises latino-americanos pré-industriais,
mas virios acabaram por dar mais peso a distribui¢do do que ao crescimento, ¢, afinal,
nio foram bem-sucedidos em promover sua revolugio industrial e capitalista.

O novo desenvolvimentismo supde, primeiro, que os Estados-nagdes sio por na-
tureza competitivos e, por isso, nacionalistas do ponto de vista econdmico; segundo,
que esse quadro de competi¢io é também um quadro de hegemonia no qual os paises
ricos buscam ocupar os mercados internos dos paises em desenvolvimento com suas
mercadorias e servigos mais sofisticados, com seu financiamento, e com suas empresas
multinacionais; e, terceiro, assume que o mercado é uma extraordindria institui¢do de
coordenagio econdmica, mas apenas ele realmente existe, nos setores competitivos da
economia. Nio poderia ser de outra forma, ji que o mercado é uma institui¢ao que
coordena os sistemas econdmicos através da competi¢do. Além disso, o mercado nio
é eficiente no plano macroeconémico, como uma infinidade de crises econémicas e
financeiras tem demonstrado. Assim, além de planejar os investimentos no setor nio
competitivo — principalmente a infraestrutura —, cabe ao Estado realizar uma politica
macroecondmica afiva e responsdvel. Mas nio basta uma politica monetdria e fiscal,
como ensina a macroeconomia keynesiana; conforme veremos neste livro, uma politi-
ca cambial competente é esséncia para a estabilidade financeira e o desenvolvimento
econdmico.

A macroeconomia desenvolvimentista tem origem na macroeconomia keynesiana,
que surge nos anos 1930, e no desenvolvimentismo cldssico, que foi concebido entre
os anos 1940 e 1960. Este identificava o desenvolvimento econémico com industria-
lizagao, e mostrava que os paises em desenvolvimento dependiam da intervengio do
Estado para realizar sua revolugdo industrial. Essa visdo, assim como a macroeconomia
keynesiana, baseada na tendéncia a insuficiéncia de demanda, prevaleceu entre os anos
1940 e 1960, em grande parte como consequéncia do colapso financeiro de 1929 ¢ da
Grande Depressio da década de 1930, que desmoralizaram o liberalismo econémico
e a teoria econdmica neocldssica e monetarista que o legitimava. O pés-guerra, ou
Anos Dourados do Capitalismo, foi o grande momento do keynesianismo, das finan-
¢as internacionais reguladas por Bretton Woods, da decorrente estabilidade financeira

mundial, ¢ do Banco Mundial como institui¢io desenvolvimentista. Aproveitando-se
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desse quadro ideolégico e institucional favorivel, virios paises em desenvolvimento
usaram as teorias e estratégias desenvolvimentistas para se industrializarem e realiza-
rem sua revolugdo industrial e capitalista. Isto ndo é surpreendente dado que todos os
paises hoje ricos e também os de renda média realizaram sua revolugio capitalista no
quadro do desenvolvimentismo, e nio do liberalismo econdmico.* Entre os paises em
desenvolvimento nem todos foram bem-sucedidos, porque as estratégias desenvolvi-
mentistas exigem uma competéncia técnica e uma resisténcia ao populismo econémico
dos politicos e policymakers que, com frequéncia, ndo estio presentes nesses paises,
principalmente nos mais pobres.

Entretanto, nos anos 1970, nos Estados Unidos e no Reino Unido, crise econémica
acompanhada pela queda da taxa de lucro e o aumento da inflagdo abriu espago para a
retomada do poder no plano ideoldgico, pelo liberalismo econémico, agora denomina-
do neoliberalismo, e no plano académico, pela teoria econdmica neocldssica que, devido
a seu platonismo ou idealismo matemitico, sempre exerceu grande atragdo nos meios
universitirios. Nesse momento, Albert Hirschman (1981) escreveu um trabalho que
pode ser entendido como o “obitudrio” do desenvolvimentismo cldssico. Nos anos 1980
a crise deslocou-se dos paises ricos para os paises em desenvolvimento, que haviam se
endividado em moeda estrangeira na década anterior. Temos, entio, a grande crise fi-
nanceira que foi a “crise divida externa”, que debilitou os paises latino-americanos e os
levou a se sujeitarem 4 ortodoxia liberal, enquanto os paises asidticos sofreram menos,
porque haviam se endividado muito menos, e porque suas elites mostraram-se menos
dependentes e permaneceram mais fiéis as suas ideias desenvolvimentistas. Seu desen-
volvimento econdmico pautou-se, inicialmente, pelos principios do desenvolvimentis-
mo cldssico, mas ji nos anos 1970 os paises asidticos de crescimento ripido passaram
a adotar politicas voltadas para a exportagdo de bens manufaturados e para a insergdo
competitiva, em vez de subordinada, nos mercados mundiais.

Na América Latina, muitos economistas, incluindo os trés autores deste livro, nio
se conformavam com a hegemonia das ideias neoliberais e neocldssicas a partir dos
anos 1990, porque essas ideias, focadas apenas no combate da inflagio, aumentavam a
desigualdade econdmica e ndo contribujam para o crescimento econdmico com estabi-
lidade financeira e inclusio social. No inicio dos anos 2000, um dos autores deste livro
retomou a ideia do desenvolvimentismo enquanto sistema tedrico, que denominou no-
vo desenvolvimentismo, e passou a formular os primeiros modelos que constituiriam a
macroeconomia desenvolvimentista, os quais sdo, pela primeira vez, plenamente desen-
volvidos e apresentados de forma sistemitica neste livro. O novo desenvolvimentismo

pretende ser a teoria e a estratégia que, para paises em desenvolvimento pré-industriais,

* Ainda que os liberais insistam em apresentar os Estados Unidos como um exemplo de industrializagio
ocorrida no quadro do liberalismo econémico, isto ndo é verdade. O governo americano sempre adotou
uma ativa politica industrial, e s6 abandonou um sistema de tarifas de importagio fortemente protecionista

em 1939.
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oferece subsidios para que eles realizem sua revolugio industrial e capitalista, e que
orienta os paises de renda média, que ji realizaram sua revolugio capitalista, a crescer
com estabilidade, realizando gradualmente o alcangamento. A macroeconornia desen-
volvimentista ¢ o componente mais original do novo desenvolvimentismo em relagio
ao desenvolvimentismo cldssico, porque neste nio havia uma macroeconomia; havia
apenas algumas ideias, como a teoria estruturalista da inflagio, e a adogio sem adapta-
¢30 maior da macroeconomia keynesiana.

Este livro é a tradugio aperfeigoada de nosso livro pela Routledge, Developmen-
tal Macroeconomics (2014), porque as ideias aqui discutidas sdo um work in process, e
porque tivemos mais tempo para tornar mais precisos alguns dos conceitos e modelos
economicos. Os aperfeicoamentos ocorreram principalmente no Capitulo 5, sobre
o valor da moeda estrangeira e os equilibrios corrente e industrial, e no Capitulo
12, sobre dever ser a estratégia de crescimento export-led ou wage-led. O titulo que
pensamos originalmente para o livro em inglés era Macroeconomia Estruturalista do
Desenvolvimento, mas os editores argumentaram que a palavra “estruturalismo” faz
pouco sentido para os economistas fora da América Latina, o que nos levou ao titulo
Macroeconomia Desenvolvimentista. Decidimos manter o titulo do livro na tradugio
para o portugués, inclusive porque, assim, fica clara a sua relagdo com o novo desen-
volvimentismo.

As novas ideias aqui desenvolvidas tiveram origem nos trabalhos de Bresser-Pereira
(1999, 2001) que iniciaram a critica da politica de crescimento com poupanga ou endi-
vidamento externo, tema aprofundado e ampliado para a critica da politica de alto nivel
de juros em Bresser-Pereira e Nakano (2002, 2003). Passou a despertar um interesse
maior no trabalho de Bresser-Pereira (2006) que o distinguiu do Desenvolvimentis-
mo Clissico (que chamou de “velho desenvolvimentismo”) e da ortodoxia liberal, e
mostrou que hd uma terceira alternativa novo-desenvolvimentista baseada na respon-
sabilidade fiscal e cambial. Também em 2006, Luiz Fernando de Paula escreveu sobre
o conceito de novo desenvolvimentismo. Entre 2004 e 2006 Bresser-Pereira orientou
a tese de doutoramento de Paulo Gala (2006) sobre a taxa de cimbio e o crescimento
econdmico que deu origem a um paper comum formalizando a critica do crescimento
com poupanga externa (2007) e o paper assinado apenas pelo segundo mostrando a
relagdo econométrica entre a taxa de cimbio e o crescimento (GALA, 2008). Em 2007,
Bresser-Pereira publicou um livro sobre a economia brasileira, Macroeconomia da Es-
tagnagdo, no qual aplicou os novos modelos a economia brasileira e em 2008 publicou
seu artigo basico sobre a doenga holandesa; em 2009, o livio Globalizacio e Competigio,
onde apareceu pela primeira vez a tendéncia histérica da macroeconomia desenvol-
vimentista: a tendéncia a sobrevalorizagao ciclica e cronica da taxa de cimbio. Nesse
mesmo livro, assinou com seu orientado, Lauro Gonzilez, trabalho mostrando a relagio
direta entre as crises de balango de pagamentos e o recurso 4 poupanga ou ao endivi-
damento externo. Em 2009, José Luis Oreiro e Luiz Fernando de Paula divulgaram
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o trabalho sobre o novo desenvolvimentismo e a agenda de reformas macroeconomi-
cas para crescimento. Em 2010, Bresser-Pereira, em 2012, Nelson Marconi e André
Nassif, Carmen Feijé e Eliane Aratjo, e em 2014, José Luis Oreiro, Fldvio Basilio
e Gustavo Souza estimaram o equilibrio industrial da taxa de cimbio. Ainda em
2012, Bresser-Pereira, Marconi e Oreiro apresentam em Bilbao a formalizagio da
macroeconomia desenvolvimentista proposta pelo ultimo, que faria parte deste livro,
publicado inicialmente no Reino Unido, em 2014. Em 2013 avangou no desenvolvi-
mento de sua teoria da determinagdo da taxa de cimbio ao distinguir nela um valor ¢
um prego, e ao afirmar que o equilibrio corrente e o equilibrio industrial sio definidos
em termos de valor, enquanto a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa
de cambio refere-se 4 taxa de cimbio de mercado. Em 2015, Philip Arestis e Marco
Flivio da Cunha Resende mostraram a substitui¢do da poupanga interna pela exter-
na, enquanto Maria de Lourdes Mollo ¢ Adriana Amado, de um lado, e Fernando
Ferrari Filho e Pedro Cezar Dutra Fonseca, de outro, procuravam encontrar diferen-
¢as e aproximagdes entre o novo desenvolvimentismo e uma manifestagio recente do
Desenvolvimentismo Clissico que ficou conhecida por “social-desenvolvimentismo”.
Em 2015 Bresser-Pereira rejeitou essa comparagao, argumentando que o desenvol-
vimentismo social foi uma pratica de governo no Brasil entre 2003 ¢ 2014, enquanto
que o Novo Desenvolvimentismo é um sistema teérico em construgio. Robert Boyer,
escrevendo a Introdugio a edigio francesa e portuguesa de Globalizagao e Competigio
talvez tenha acertado quando sugeriu que uma nova escola de pensamento estava
surgindo no Brasil. Na verdade, um significativo grupo de economistas do desen-
volvimento estavam trabalhando em conjunto para reconstruir a teoria econémica
desenvolvimentista, que estava agora evoluindo no sentido de uma macroeconomia
desenvolvimentista ou estruturalista do desenvolvimento. Nos Estados Unidos, Lan-
ce Taylor (1983, 2004) foi um pioneiro nessa questio. Em Genebra, esse renascimen-
to ficou evidente nos Trade and Development Reports da UNCTAD (Conferéncia das
Nagdes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento), primeiro, sob a coordenagio
de Yilmaz Ayuz e Jan Kregel, e, posteriormente, de Heiner Flassback, que deram a
teoria do desenvolvimento econémico um fundamento macroecondmico mais soli-
do; em Paris, Michel Aglietta e Robert Boyer voltaram a Escola da Regulag¢do para
o estudo das crises financeiras, e Robert Boyer ¢ Bruno Amable, para os modelos de
capitalismo, entre os quais existe um capitalismo desenvolvimentista; em Cambridge,
Ha-Joon Chang organizou o Caporde (Cambridge Advanced Program on Rethin-
king Macro and Development Economics), um programa que reavivou a abordagem
estruturalista do crescimento econémico com a participagio, entre outros, de Gabriel
Palma (que realizou trabalhos importantes sobre a doenga holandesa) e José Antonio
Ocampo, programa esse que passou a ser realizado também no Brasil sob a coorde-
na¢do de Bresser-Pereira; no Brasil, Luiz Gonzaga Belluzzo e Luciano Coutinho, na
Unicamp, fizeram ainda nos anos 1990 a critica brasileira da financeirizagio; e, na
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Argentina, Roberto Frenkel, Mario Damile e mais recentemente, Martin Rapetti,
vem contribuindo de maneira significativa para a compreensio das relagdes entre a
taxa de cimbio, as finangas internacionais e a macroeconomia. Em maio de 2010,
com o apoio da Fundagio Ford, realizou-se em Sio Paulo um workshop interna-
cional sobre As Dex Teses sobre o novo desenvolvimentismo — uma clara alternativa ao
Consenso de Washington.® Aprovado e subscrito nos meses que se seguiram por um
grande nimero de economistas e cientistas politicos de renome mundial, o documen-
to tem agora seu préprio site na internet e as Dez Teses estio publicadas em virios
idiomas. Desse modo, o novo desenvolvimentismo, que ¢ uma forma nova de pensar
o desenvolvimento humano ou o progresso, tornou-se também uma institui¢io. E
tendo em vista o grande nimero de economistas que se sentiram atraidos pelas novas
ideias, algumas pessoas estdo se referindo a uma Escola Novo-Desenvolvimentista.
Este livro se beneficia de todas essas contribuigoes.

Em todo o livro, tentamos manter a linguagem no nivel do cidadao-leitor. E verda-
de que, em certos momentos, também utilizamos a matematica, mas de maneira relati-
vamente simples. E, sempre que possivel, preferimos explicagoes grificas as explicagoes
matemadticas. Estamos convencidos de que a teoria economica bésica pode e deve ser
conhecida por todos os individuos com educagio superior, na medida em que serve de
base para politicas que tém um efeito direto e prolongado nas vidas de todos nés. E
que toda teoria econémica baseada no método histérico-dedutivo ou histérico-estru-
tural é uma teoria simples. Simples, e também modesta, porque estd bem consciente da
imprevisibilidade do ser humano, e, portanto, da incerteza que caracteriza as decisoes
econdmicas.

Este livro ¢ um produto coletivo, no qual aproveitamos as contribui¢ées de muitos
economistas e cientistas politicos que, em varios pontos, ajudaram-nos a desenvolver
nossas ideias: Adam Przeworski, Aldo Ferrer, Amit Bhaduri, André Nassif, Antonio
Barros de Castro, Arturo Guillén R., Arturo O’Connell, C.P. Chandreskar, Carlos
Aguiar de Medeiros, Carmen Feijo, Cicero Aradjo, Deepak Nayar, Edwin Le He-
ron, Eliane Aratjo, Fernando Cardim de Carvalho, Fernando Ferrari Filho, Francisco
Eduardo Pires de Souza, Franklin Serrano, Gabriel Palma, Gerald Epstein, Ha-Joon
Chang, Heiner Flassback, Jaime Marques Pereira, James Galbraith, Jan Kregel, Jan
Priewe, Jayati Ghosh, José Antonio Ocampo, Kwame Sundaran Jomo, Lance Tay-
lor, Lauro Gonzales, Lauro Matei, Leda Paulani, Luiz Anténio Oliveira Lima, Luiz

5 Os participantes dessa conferéncia foram Amit Bhaduri, Antonio Barros de Castro, C.P. Chandreskar,
Daniela Prates, David Kupfer, Edwin Le Heron, Fernando Cardim de Carvalho, Fernando Ferrari, Franklin
Serrano, Gabriel Palma, Heiner Flassback, Jan Kregel, Jayati Ghosh, Jose Antonio Ocampo, José Luis Orei-
ro, Leonardo Burlamaqui, Luiz Carlos Bresser-Pereira, Luiz Fernando de Paula, Nelson Barbosa, Nelson
Marconi, Miguel Bruno, Osvaldo Sunkel, Paulo Gala, Philippe Faucher, Ricardo Bielschowsky, Ricardo
Carneiro, Robert Boyer, Roberto Frenkel, Rogério Sobreira, Thomas Palley e Yoshiaki Nakano. Agradece-

mos a todos.
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1

TRADICOES TEORICAS E O METODO

A teoria macroeconémica e a teoria do desenvolvimento econémico sio geralmente
estudadas separadamente, como se fosse uma coisa estudar a estabilidade dos siste-
mas econdmicos, e outra entender o processo de longo prazo do crescimento eco-
némico. Neste livro, integramos sistematicamente essas duas perspectivas. Afinal, o
longo prazo ¢ a soma dos periodos macroecondmicos de curto prazo; o investimento
¢ estratégico tanto para alcangar a demanda efetiva quanto o crescimento econémico;
o pleno emprego estd associado ao crescimento. Assim, é mais razodvel integrar a
teoria macroecondmica € a teoria do desenvolvimento econémico sob a denomina-
¢do de macroeconomia do desenvolvimento. No entanto, nossa abordagem nio estd
associada ao liberalismo econdémico, mas ao desenvolvimentismo — uma forma de
organizar o capitalismo e alcangar crescimento e estabilidade que combina mercados
razoavelmente livres com uma interven¢io moderada do Estado. Assim, a nossa ¢é
uma macroeconomia do desenvolvimento keynesiana e estruturalista ou, para sim-
plificar, uma macroeconomia desenvolvimentista. Nosso pressuposto politico — que
nio discutimos neste livro mas que Atul Kohli (2004) discute em profundidade em
State-Directed Development (Desenvolvimento dirigide pelo Estado) — é que quanto
mais integrado estiver o Estado com o setor de negécios, ou quanto mais coesa for
a coalizao de classes dirigentes orientada para o crescimento, tanto mais desenvolvi-
mentista serd o Estado, e mais bem-sucedida serd a industrializacdo e o catching up
ou alcan¢amento dos niveis de renda dos paises ricos.

Para Keynes os mercados sio incapazes de manter equilibrados os agregados ma-
croecondmicos. Dada a insuficiéncia crénica de demanda existente nas economias
capitalistas, a taxa de lucro esperada tendia a ser insatisfatdria e, assim, a taxa de in-
vestimento tendia a ficar abaixo do nivel exigido pelo pleno emprego. Em nossa ma-
croeconomia desenvolvimentista, nio basta que haja demanda para que a empresa in-
vista satisfatoriamente; é necessdrio, adicionalmente, que as empresas tenham acesso a
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essa demanda — o que ndo acontece nos paises em desenvolvimento devido a tendéncia
de a taxa de cimbio ser sobrevalorizada no longo prazo. Logo, para a macroeconomia
desenvolvimentista a taxa esperada de lucro e a taxa de cimbio sdo as varidveis macroe-
condémicas-chave. E também o déficit em conta-corrente, ji que o déficit em conta-
corrente e a taxa de cAmbio sdo diretamente correlacionados. Assim, nos paises em de-
senvolvimento que ndo neutralizam essa tendéncia 4 sobrevalorizagio no longo prazo
da taxa de cimbio, terdo menos oportunidades de investimentos lucrativos e investirio.

A taxa de cimbio € o menos estudado dos cinco pregos macroecondmicos — hd uma
espécie de vazio na teoria econdmica em relagio a esse tema — provavelmente porque
ela pressupde que os “desalinhamentos” da taxa de cimbio sdo sempre de curto prazo.
Mas a experiéncia histérica e o modelo central da macroeconomia desenvolvimentista
(a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio) mostram que ela
pode permanecer apreciada no longo prazo. Em consequéncia, além das importagées
e das exportagdes dependerem da taxa de cimbio, também a taxa esperada de lucro, a
taxa de investimento, a taxa de poupanga e a inflagio dependem dela. Uma metéfora
ajuda-nos a pensar esse papel estratégico: a taxa de cimbio é um inferruptor de luz
que conecta ou desconecta as empresas eficientes existentes num pais dos mercados
externos e de seu préprio mercados interno. Se essa tendéncia nio for devidamente
neutralizada, os pre¢os macroeconémicos ficardo errados, fora do equilibrio: a taxa
de cimbio ficari sobrevalorizada, a taxa de salirios e todas as outras receitas ficario
artificialmente altas, a taxa de lucro esperada ficard deprimida, a taxa de juros tendera
a ser alta e, se o processo de valorizagdo gradual da taxa de cimbio ocorrer depois
de uma crise, a taxa de inflagdo serd declinante. Desse modo, diante da baixa taxa de
lucro esperada menos custo do capital as empresas e os empresarios sé investirio para
manter suas fdbricas tecnologicamente competitivas, nio para expandi-las, enquanto
os capitalistas rentistas estardo felizes com os juros altos. Assim, neste livro, defende-
remos uma politica cambial ativa que, juntamente com a politica de taxa de juros e a
politica fiscal, mantera os pregos macroeconbmicos corretos e a economia crescendo
com estabilidade financeira e de pregos.

A tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio mais o fato de
que os paises em desenvolvimento sio financiados com moeda estrangeira (moeda que
nio podem emitir) significa que os paises em desenvolvimento sio sujeitos a crises
financeiras ou crises de balang¢o de pagamentos — um tipo de crise financeira raramente
observada nos paises ricos, cujos Estados se endividam em sua prépria moeda. Essa ¢ a
razdo pela qual a crise financeira tipica nesses paises € a crise banciria. Por outro lado,
veremos que os paises em desenvolvimento, incluindo os paises de renda média, ten-
dem a sofrer da doenga holandesa, que, em conjunto com politicas econémicas que sio
habitualmente tomadas nesses paises (crescimento com endividamento externo, nivel
de taxa de juros alto e uso de ancora cambial para controlar a inflagio) levam a moeda

nacional a se apreciar no longo prazo — o que torna as previsdes de lucro geralmente
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deprimidas, e, consequentemente, a taxa de investimento, baixa, incapaz de promover
o alcangamento.

Método historico-dedutivo

Nossa abordagem ¢ histérica, e, portanto, rejeita as abordagens hipotético-dedutivas.
A distingdo entre a macroeconomia desenvolvimentista e a teoria macroecondmica
neocldssica decorre da diferenga em relagio ao método cientifico adotado. Ha duas
principais correntes metodoldgicas ou tradi¢des de pensamento econdmico: a tradigio
histérica e a tradi¢do hipotético-dedutiva. A tradigdo hipotético-dedutiva (adotada pe-
1a teoria neoclissica e pela escola austriaca) parte de axiomas, como o homo economicus
e a lei dos rendimentos decrescentes, e deduz tudo o mais a partir deles. Por isso, seus
modelos sio “precisos” e facilmente matematizaveis. Mas é um método impréprio para
uma ciéncia substantiva e social, que deve partir sempre da realidade e a ela sempre
voltar. E apropriado para as ciéncias metodolégicas, como a matematica, a econometria
e a teoria da tomada de decisdes econémicas, que ndo tém um objeto ou “substincia’
para analisar, mas apenas um objetivo: ajudar a pensar. Ja no caso das ciéncias substan-
tivas e, em particular, em uma ciéncia social como € a teoria econémica, esse método
¢ inadequado senio ilegitimo. A teoria econémica pode e deve se valer de conceitos e
teoremas 16gicos, como a lei das vantagens comparativas de Ricardo, a teoria da mais
valia de Marx, o equilibrio geral de Walras e o efeito Balassa-Samuelson, mas esses
teoremas sio meramente metodolégicos, nao descrevem e generalizam a realidade, sdo
relagbes 16gicas entre varidveis que nos ajudam a pensar, mas das quais ndo se pode
inferir politica sem incorrer no vicio ricardiano.! J4 a tradi¢do histdrica usa o método
empirico ou historico-dedutivo para fazer generalizag¢des a partir de observagoes da
realidade — das regularidades e tendéncias que caracterizam essa realidade cambiante. E
apropriado para ciéncias substantivas, sejam elas sociais ou naturais, mas seus modelos
30 menos precisos e menos sujeitos 4 matematizagao. Isto é especialmente verdade no
caso das ciéncias sociais, cujos elementos basicos — os individuos e os grupos sociais
— sdo dotados de liberdade, e, por isso, seus comportamentos sio menos regulares e
menos previsiveis do que o comportamento dos dtomos e das moléculas. E é por isso
que, neste livro, nossos modelos sio abertos e muitas das nossas afirmagées virdo qua-
lificadas com advérbios como “geralmente”, “com frequéncia”, “muitas vezes”, que so o
reconhecimento dessa liberdade e imprevisibilidade do ser humano.

! Para Schumpeter o vicio ricardiano é procurar deduzir politicas da teoria econdmica, mas ele estava cla-
ramente pensando na teoria neocldssica, axiomatica, baseada em teoremas hipotético-dedutivos. Quando
o modelo é histérico, quando deriva da generalizagio de comportamentos empiricamente verificados, a
dedugio de politicas ¢ legitima.
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As duas tradigbes tedricas correspondem a duas maneiras de organizar os sistemas
econdmicos nacionais, dois estilos de formulagio de politicas e suas ideologias. A teo-
ria neocldssica estd associada, em termos de forma de capitalismo realmente existente
e de ideologia, ao liberalismo econdmico, enquanto a teoria novo-desenvolvimentis-
ta assim como seus antecedentes tedricos — as teorias institucionalistas histéricas, o
marxismo, o pensamento keynesiano e o Desenvolvimentismo Cl4ssico — estdo as-
sociados as diversas formas que assumiu na histéria o desenvolvimentismo enquanto
forma de organizagio do capitalismo e ideologia. Economistas como William Petty,
Adam Smith, Karl Marx, Thorsten Veblen, John M. Keynes, Joseph Schumpeter e
estruturalistas desenvolvimentistas como Gunnar Myrdal e Arthur Lewis pertencem a
tradi¢do histdrica. Os autores deste livro também estdo associados a ela. Dentro da tra-
di¢do hipotético-dedutiva, o economista mais importante foi Alfred Marshall, mas sua
principal contribui¢ao ao pensamento econdémico nao foi explicar como funcionam os
sistemas econdmicos, mas fundar um complemento a teoria econémica e uma ciéncia
auténoma altamente relevante: a teoria da tomada de decisées nos mercados ou teoria
da decisao econdmica, posteriormente complementada pela teoria dos jogos. Para essa
disciplina, o método hipotético-dedutivo, baseado em axiomas, ¢ apropriado porque é
uma ciéncia metodoldgica, nio uma ciéncia substantiva como a economia, que trabalha
com uma realidade social e econdomica concreta.

A escola neoclissica e o liberalismo econdémico sustentam que é suficiente garantir
os direitos de propriedade e os contratos e manter o orgamento publico equilibrado; o
mercado entdo cuidard de coordenar o sistema econémico de modo ideal, para gerar
crescimento, estabilidade e uma distribuicdo satisfatéria de renda. Em contraste, o Es-
tado tem outros papéis macroecondmicos: além de garantir os direitos de propriedade
e executar uma politica fiscal responsdvel (que mantenha o déficit publico sob controle)
e uma politica monetdria competente (que mantenha a inflagdo sob controle), o Estado
deve ter uma politica cambial ativa para manter a conta-corrente sob controle e a taxa
de cimbio em equilibrio.

Enquanto os economistas neocldssicos desenvolvem complexos modelos mate-
miticos a partir de um método hipotético-dedutivo que supde a racionalidade dos
agentes econdmicos, os economistas historicos observam o comportamento dos agre-
gados econdémicos, buscam possiveis regularidades e tendéncias e formulam a partir
delas modelos econémicos simples. Enquanto o método hipotético-dedutivo autoriza
os economistas neocldssicos a formularem modelos altamente matematizados e “pre-
cisos”, o método histérico-dedutivo possibilita modelos menos matemiticos e mais
modestos, que vio sendo constantemente revistos 2 medida que as tecnologias, os tipos
de propriedade, as relagdes de poder e as instituigdes mudam, ou 2 medida que vio
sendo desmentidos pelos estudos econométricos. Enquanto os economistas ortodoxos
trabalham com a falsa certeza de seus modelos centrais, ¢ a incerteza é algo que para
eles depende nio de castelos tedricos no ar mas de sua capacidade individual de pensar,
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os economistas histéricos sabem desde o comeco que os agentes economicos sempre
tomam decisées em condi¢bes de incerteza e que, portanto, os formuladores de politi-
cas econdomicas também lidam diariamente com a incerteza.

A tradi¢do neocldssica prevaleceu nas universidades entre o fim do século XIX e
1929, e entre 1979 e 2008. Apesar de ter se mostrado essencialmente equivocada
(porque usa um método inadequado para uma ciéncia substantiva como a teoria eco-
ndmica), e também prejudicial (porque inspira um liberalismo econdmico que presume
que os mercados sejam autorregulados e sempre eficientes), ela continua a dominar os
cursos de pés-graduagio nas principais universidades. Assim, ela continua a inspirar
politicas econémicas equivocadas. H4 excelentes economistas de formagio neoclissica,
mas suas verdadeiras contribui¢des sdo feitas quando abandonam seus modelos centrais
neocldssicos ¢ usam a teoria econémica geral (a teoria econdmica que todos os economis-
tas teoricamente conhecem) e sua inteligéncia privilegiada.

Macroeconomia keynesiana e estruturalista do desenvolvimento

Nossa abordagem é keynesiana e estruturalista ou desenvolvimentista. E keynesiana
porque, em primeiro lugar, estamos convencidos de que os obsticulos ao desenvolvi-
mento econémico estio do lado da demanda e ndo do lado da oferta, apesar da im-
portincia de fatores de desenvolvimento do lado da oferta, em particular a educagio
e, consequentemente, a tecnologia, a inovagio e a produtividade, e também apesar do
fato de que em modelos econémicos abertos e paises pequenos, a demanda efetiva
perde parte de sua for¢a. Em segundo lugar, porque nio ¢ a taxa de juros que deter-
mina a poupanga, € a poupanga que determina o investimento, como presume a teoria
neocldssica, mas o contrédrio: é o investimento que determina a poupanga, desde que
haja crédito disponivel para os empresirios. Ou, em outras palavras, a macroeconomia
desenvolvimentista baseia-se na macroeconomia de Keynes e de Kalecki.

Mas hd diferencas substanciais entre a macroeconomia desenvolvimentista e a ma-
croeconomia keynesiana além do fato de que esta ultima estava centrada em explicar
o desemprego ¢ discutir como alcangd-lo, a0 passo que a primeira estd centrada em
crescimento com estabilidade — um crescimento que produz o cazching up. Em pri-
meiro lugar, para a macroeconomia keyncsiana existe uma tendéncia 2 insuficiéncia
de demanda, enquanto para a macroeconomia desenvolvimentista existe também uma
tendéncia a insuficiéncia de acesso @ demanda. Consequentemente, o argumento keyne-
siano central é que o investimento depende da existéncia de demanda efetiva, enquanto
para a teoria novo-desenvolvimentista nio basta a garantia de demanda efetiva: os go-
vernos precisam também formular uma ativa politica cambial, que garanta as empresas
o acesso 3 demanda que uma moeda nacional sobrevalorizada impede. Em segundo

lugar, dada a existéncia de cinco pregos macroecondmicos (a taxa de lucro, a taxa de
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cambio, a taxa de juros, a taxa de saldrios e a taxa de inflagio), para a macroeconomia
keynesiana o prego errado é a taxa de juros, que serd alta demais nas recessdes severas em
razio da armadilha da liquidez, ao passo que, para a macroeconomia desenvolvimentis-
ta, além da taxa de juros nas recesses, hd trés precos macroecondémicos cronicamente
errados: a taxa de cimbio, que tenderd a ser sobrevalorizada, a taxa de lucro esperada
que tenderd a ficar deprimida e, menos claramente, a taxa real de juros que tenderd
a ser alta, e a armadilha da liquidez terd menor poder explicativo. Em terceiro lugar,
enquanto para a macroeconomia keynesiana (e também neocldssica) as duas varidveis
macroecondmicas-chave sio o déficit publico e a taxa de juros, para a macroeconomia
desenvolvimentista elas sio o déficit (ou superdvit) em conta-corrente e a taxa de cim-
bio — duas varidveis diretamente interdependentes. E verdade que, dada a hipétese dos
déficits gémeos, a escolha entre um ou outro déficit seria indiferente, mas essa hipétese
somente se sustenta quando a taxa de cimbio estd em equilibrio, e isso nio acontece
sempre. Em quarto lugar, enquanto para a macroeconomia neocldssica e keynesiana
os déficits em conta-corrente sio naturais, para a macroeconomia desenvolvimentista
eles devem mostrar um superavit se o pais estiver sofrendo da doen¢a holandesa. Em
quinto lugar, enquanto a macroeconomia neoclassica explica tanto a insuficiéncia de
poupang¢a quanto as crises financeiras por déficits publicos excessivos ou populismo
fiscal, a macroeconomia desenvolvimentista nio ignora o risco do populismo fiscal,
mas explica tanto a taxa de poupanga baixa quanto as crises financeiras por déficits em
conta-corrente excessivos (populismo cambial).? Em sexto lugar, o modelo keynesiano
era originalmente um modelo fechado, enquanto a macroeconomia desenvolvimentista
é, desde o inicio, uma teoria aberta. Em sétimo lugar, ela aceita o pressuposto keyne-
siano de que a taxa de cimbio é altamente volatil, mas acrescenta que essa volatilida-
de ou esses desalinhamentos nio sio apenas orientados para cima e para baixo, mas
tendem, nos paises em desenvolvimento, a sobrevalorizacio da moeda nacional. Em
oitavo lugar, enquanto a macroeconomia de Keynes e de Minsky supde que os paises
se endividam em suas préprias moedas e estdo sujeitos a crises bancdrias, a macroeco-
nomia desenvolvimentista ressalta que os paises em desenvolvimento se endividam em
moedas estrangeiras (que nio podem emitir nem desvalorizar) e, por essa razdo, estio
sujeitos a crises de balango de pagamentos ou crises financeiras. E em nono lugar, en-
quanto a macroeconomia keynesiana considera apenas a politica fiscal e a politica de
taxa de juros, a macroeconomia desenvolvimentista pede uma politica cambial ativa. Se
o pais for capaz de efetivamente neutralizar a doenga holandesa com um imposto de
exportagio sobre as commodities que lhe ddo origem, fazendo com que a taxa de cam-
bio se desloque para o equilibrio industrial, e se a politica cambial for capaz de manter

2 Sobre esse assunto devemos observar que, enquanto a vulgar ortodoxia liberal resolve todos os problemas
reduzindo os gastos do governo, os keynesianos vulgares fazem o mesmo aumentando os gastos do governo.
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a taxa de cambio flutuando em torno desse equilibrio, o pais em desenvolvimento nio
experimentard déficits em conta-corrente, mas superdvits em conta-corrente.

Além de keynesiana, nossa abordagem ¢ estruturalista, esta associada ao Desenvolvi-
mentismo Cldssico (as teorias de Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal, Rosenstein-Rodan,
Arthur Lewis, Raul Prebisch, Hans Singer, Albert Hirschman e Celso Furtado)?® que
predominou de meados da década de 1930 até meados da década de 1970, juntamen-
te com a macroeconomia keynesiana, e que foi instrumental na regulagio do sistema
financeiro internacional de Bretton Woods. A teoria do desenvolvimento econémico
entrou em crise juntamente com a macroeconomia keynesiana no final dos anos 1970,
quando a teoria econdmica neocldssica voltou a ser o pensamento econdmico domi-
nante. A macroeconomia desenvolvimentista ¢ estruturalista porque vé o crescimento
econdémico como um processo estrutural de sofisticagio tecnolégica. Ela compartilha
com o desenvolvimentismo cldssico ou teoria econdémica estruturalista o método hists-
rico, a compreensio da teoria econémica como economia politica, o pressuposto de que
o Estado e o mercado (regulado pelo Estado) sio as duas principais institui¢des que
coordenam as sociedades capitalistas, ¢ a compreensio do crescimento econdmico co-
mo um processo estrutural que envolve os trés aspectos de uma sociedade: os aspectos
econdmico, institucional e ideolégico ou cultural.

Mas a macroeconomia desenvolvimentista difere do estruturalismo cldssico em vi-
rios pontos. Em primeiro lugar, a teoria econémica desenvolvimentista presumia que
os paises em desenvolvimento estavam fazendo sua transi¢do para o capitalismo e que
seus mercados eram malformados, incapazes de desempenhar seu papel de alocagio
de recursos do mesmo modo que nos paises desenvolvidos. A macroeconomia desen-
volvimentista se aplica a paises em um estdgio diferente de crescimento — a paises de
renda média que ji sdo paises plenamente capitalistas, competindo em uma economia
mundial que se tornou globalizada. A diferen¢a fundamental dos paises de renda média
em relagio aos paises ricos nao é o cariter “tradicional” de sua economia e sociedade,
mas o fato de que eles se endividam em moeda estrangeira, nio em sua prépria moeda.

Em segundo lugar, os pioneiros do desenvolvimento concentravam-se em legitimar
a industrializagdo, a politica industrial ¢ o planejamento econémico, contra a teoria
econdmica neocldssica. Seus modelos principais, baseados no pressuposto de que os
paises em desenvolvimento ainda nio haviam se industrializado, eram (2) o modelo do
big push (grande empurrio), ou seja, a tese de que as novas industrias de transforma-
¢do nos paises pré-industriais dependem de externalidades econémicas positivas que
tém origem em outras empresas que estio investindo a0 mesmo tempo na busca do
lucro — uma condigio que somente um &ig push administrado pelo Estado poderia

* Estes foram alguns dos “pioneiros do desenvolvimento”. Eles construiram a teoria do desenvolvimento
econdmico. Embora somente o ramo latino-americano da teoria do desenvolvimento econémico chamasse
sua teoria de “estruturalista’, entendemos que todos eram estruturalistas.
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proporcionar; (4) a tendéncia a deterioragio dos termos de troca, que demonstrou que
os aumentos de produtividade nos paises ricos ndo eram automaticamente transferidos
para os paises em desenvolvimento, como presume a teoria econdmica neoclissica; e
(¢) o argumento da industria nascente, que era um argumento bem conhecido em favor
da protegio da industria de transformagio nos primeiros estigios de desenvolvimento
desde a época de Alexander Hamilton e Friedrich List. A macroeconomia desenvol-
vimentista assume a validade dessas criticas, mas minimiza sua importincia porque os
paises de renda média modernizaram sua estrutura econdémica e convergiram para o
sistema de mercado dos paises capitalistas avangados.

Em terceiro lugar, a teoria econdmica desenvolvimentista atribuia grande impor-
tancia ao argumento da restri¢io externa, que mostrava que, nos paises em desenvol-
vimento, a elasticidade-renda da demanda por bens manufaturados importados era
maior do que 1, enquanto nos paises ricos a elasticidade-renda da demanda por bens
primdrios exportados pelos paises em desenvolvimento era relativamente ineldstica ou
inferior a 1. Dada a restri¢do externa, a maior parte dos economistas estruturalistas
apoiava a politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo. A macroe-
conomia desenvolvimentista reconhece a existéncia da restrigio externa, mas sustenta
que ela perdeu muito de seu poder explicativo porque os paises de renda média se
tornaram exportadores de produtos manufaturados. Por outro lado, argumenta que,
tendo em vista a doenga holandesa e o alto grau de substituigdo da poupanga interna
pela poupanga externa, os paises em desenvolvimento teoricamente cresceriam com su-
perédvit em conta-corrente, nio com déficit em conta-corrente. E por essa razio, a ma-
croeconomia desenvolvimentista e o novo desenvolvimentismo sio criticos da politica
de crescimento com endividamento externo. Eles nio rejeitam o investimento externo
direto, mas nio acolhem as empresas multinacionais cujo objetivo é apenas o de ocupar
os mercados internos. Exigem que os investimentos externos venham acompanhados
de transferéncia de tecnologia e contribuam para as exportagées do pais.

Em quarto lugar, a teoria econdmica desenvolvimentista desenvolveu a teoria estru-
turalista da inflagdo baseada no pressuposto de que, em alguns mercados, a oferta nio
respondia a um aumento da demanda e essa inelasticidade-prego gerava uma inflagdo
estrutural. A macroeconomia desenvolvimentista argumenta que atualmente esse tipo
de explica¢do tornou-se marginal na medida em que os paises de renda média apresen-
tam mercados bem estruturados.

Em quinto lugar, a politica central da teoria econémica desenvolvimentista era a
politica industrial. Quando lemos importantes livros que analisam os estados desen-
volvimentistas, como os livros de Chalmers Johnson sobre o Japio (1982), de Alice
Amsden sobre a Coreia do Sul (1989) e de Robert Wade sobre Taiwan (1990), ou a
anilise de Linda Weiss (1998) das trés experiéncias, o que vemos é essencialmente um
sistema de politicas industriais bem-sucedidas, associadas, no caso da ultima, a uma

coopera¢io Estado-industria. A teoria novo-desenvolvimentista é naturalmente a favor
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da politica industrial, e enfatiza fortemente a necessidade de uma coalizdo de classes
desenvolvimentista, mas sua politica central nio ¢ o conjunto de politicas estratégicas
que constituem uma politica industrial, e sim a politica macroeconémica, e, dentro
dela, a politica cambial. A politica industrial s6 foi capaz de promover com sucesso
o crescimento desses paises porque foi adotada num ambiente macroecondmico no
qual a taxa de juros e a taxa de cimbio nio eram precos errados, mas pregos corretos.
A macroeconomia desenvolvimentista nio confunde politica industrial com politica
cambial, como fizeram os economistas estruturalistas ou cldssico-desenvolvimentistas
quando neutralizavam intuitivamente a doenga holandesa com a utilizagio de altos
impostos sobre a importagio e subsidios a exportagio, e interpretavam essa politica
como “politica industrial”. Ora, essa ndo é uma politica industrial, mas uma politica de
neutralizagio da doenga holandesa. Mas o erro do Desenvolvimentismo Cléssico era
muito menos grave do que o cometido pela ortodoxia liberal que via essa politica como
“protecionismo”. Para a macroeconomia desenvolvimentista e o novo desenvolvimen-
tismo, a politica cambial e nio a politica industrial é a politica macroeconémica-chave,
juntamente com as politicas monetaria e fiscal. Isso explica por que o crescimento com
estabilidade financeira exige, além de responsabilidade fiscal (em termos keynesianos),
responsabilidade cambial.

Em sexto lugar, a teoria econémica desenvolvimentista defendia o planejamento
econdmico; o novo desenvolvimentismo ¢ a favor do planejamento econémico, mas
somente para o setor nio competitivo da economia. Argumenta que, nas economias
de renda média, o mercado ¢ a melhor institui¢do para alocar os fatores de produgao
dentro de seu setor competitivo, mas uma economia moderna tem um grande setor
ndo competitivo — particularmente a industria de infraestrutura e algumas industrias
de base — no qual a coordenagio pelo mercado é ausente por defini¢io, as agéncias re-
guladoras tém um papel, mas limitado, e o Estado precisa coordenar os investimentos
necessarios e fazer uma parte deles.

Tendo em vista sua abordagem keynesiana e estruturalista, seria o novo desenvol-
vimentismo institucionalista® Sim e nio. Sim, porque as institui¢cdes sio a forma fun-
damental de coordenagio das sociedades, mas o problema é que estdo presentes nas
trés “instdncias” estruturais da sociedade (a econdmica, a politica ou normativa e a
ideoldgica), mas sobretudo na instincia politica, onde a institui¢io-chave é o Estado.
Quando pensamos em estruturas, precisamos também pensar nas institui¢ées, porque
elas sdo as estruturas que afetam diretamente e modificam os comportamentos. O es-
truturalismo e o institucionalismo foram produto do pensamento alemio do século
XIX - do marxismo e da escola histdrica alem3, incluindo Max Weber. As instituicdes
sdo as normas fundamentais que coordenam as sociedades. A mudanga social aconte-
ce quando a mudanga acontece em quaisquer dessas instincias e esse movimento se
propaga para as outras. Em alguns casos, mudancas na estrutura econdémica e social
precedem mudangas nas institui¢des; em outros casos as institui¢oes mudam primeiro.
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Elas estio corporificadas nas relagoes de produgio que existem nas instancias econd-
mica e social, certamente na instancia politica, e também no aspecto ideolégico. Nio,
porque, se ndo tivermos claro para nés que as institui¢des fazem parte da estrutura da
sociedade, podemos facilmente cometer o erro de acreditar que podemos mudar as
instituicdes, que podemos promover “reformas”, sem levar em conta o estigio estrutu-
ral de desenvolvimento do pais. Nio, porque ser apenas institucionalista (nio afirmar a
natureza estrutural do crescimento) poderd fazer com que caiamos no erro de acreditar
que ¢ suficiente proteger os direitos de propriedade e os contratos para experimentar
crescimento. Ao contrério, para nés a principal institui¢io do desenvolvimento ¢ o
conjunto de acordos informais, entendimentos, objetivos, leis e politicas publicas que
constituem uma “estratégia nacional de desenvolvimento” que cria oportunidades de
investimento para as empresas. Em segundo lugar, porque entendemos o desenvolvi-
mento econdémico como um processo de mudanga estrutural que acontece historica-
mente dentro de cada pais. Em terceiro lugar, sabemos que desenvolvimento é equi-
valente a industrializagio ou, mais amplamente, a sofisticagdo produtiva, significando a
continua transferéncia de mio de obra de setores com baixo valor agregado per capita
para setores com alto valor agregado, com diversifica¢io da estrutura produtiva. Assim,
podemos dizer que somos institucionalistas, mas nosso institucionalismo ¢ histérico,
nio apenas hipotético-dedutivo.

O método

Nosso método € histirico em virios sentidos. Em primeiro lugar, porque os principais
modelos que desenvolveremos sdo modelos histéricos; sdo generalizagées baseadas nas
regularidades e tendéncias que observamos no mundo real, ¢ nio dedugbes matema-
ticas de axiomas. Em segundo lugar, porque temos paises de renda média como nosso
grupo de referéncia — paises que nio sio abstragdes, mas paises capitalistas que contam
com mercados desenvolvidos, Estados relativamente capazes, empresas competentes
e uma ampla classe média, mas conservam uma diferenga importante em relagdo aos
paises ricos: ndo se endividam em sua prépria moeda, mas em moedas estrangeiras que
nao podem emitir. Os modelos histéricos que desenvolvemos pretendem ser a gene-
ralizagio do comportamento real dos agentes econémicos, e nio modelos hipotéticos
deduzidos do homo economicus e associados ao equilibrio geral. Os modelos histéricos
nio sio precisos, porque as regularidades econdmicas nunca sio regularidades plenas,
mas delas podemos deduzir politicas. No desenvolvimento de nossos modelos histéri-
cos, geralmente qualificamos nossas generalizages com advérbios como “geralmente”
ou “quase sempre” para ressaltar seu cardter tempordrio ou modesto. Em terceiro lugar,
na constru¢ao de nossos modelos, levamos em conta o comportamento dos agentes
econdmicos e também o comportamento dos formuladores de politicas. Ou, em outras
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palavras, atribuimos um papel importante ao que chamamos neste livro de “politicas
convencionais” ou “formulagio convencional de politicas”. Na medida em que tais po-
liticas sdo convencionalmente adotadas, é possivel prever como, a médio prazo, os sis-
temas econdmicos evoluirdo.

Os modelos histéricos nio devem ser confundidos com o que chamamos de “si-
logismos econdmicos”, que partem de uma premissa condicional para chegar a uma
conclusio. Os silogismos econdmicos podem ser dteis para compreender certas relagdes
econdmicas, mas ou sdo falsos se a premissa for falsa, ou sdo perigosos se os formula-
dores de politicas derivam politicas diretamente deles. O exemplo mais geral de um
silogismo econdmico falso é “dado que o homem ¢ racional, podemos deduzir dai os
modelos centrais da teoria econdmica’; exemplos de silogismos uteis mas perigosos
sdo a lei das vantagens comparativas,* a identidade inspirada em Marx relacionando
a relagdo capital-produto com a taxa de lucro e a distribui¢ao funcional da renda,’ a
condigio de Marshall-Lerner, ou a lei de Thirlwall. Eles sio 16gicos, mas suas premissas
sdo condicionais e, por essa razio, nio podemos derivar politicas a partir deles. Quando
Schumpeter chamou de “vicio ricardiano” a pritica de deduzir politicas a partir de teo-
rias, ele estava provavelmente pensando em silogismos econdémicos, nio em modelos
histéricos.

Resumo

A macroeconomia desenvolvimentista é um sistema keynesiano e estruturalista de pen-
samento que inova em vérios pontos a fim de dispor de poder explicativo num mundo
mudado em que competem os paises de renda média. Para fazer isso, a macroeconomia
desenvolvimentista beneficiou-se do método histérico-dedutivo, que é menos “preciso”
ou menos matemdtico do que o nicleo da teoria econémica neoclissica, mas tem maior
poder explicativo e capacidade-previsio, e leva bons formuladores de politicas a come-
terem cada vez menos erros graves de politica.

A macroeconomia desenvolvimentista afirma que a taxa de crescimento serd uma
fungio da taxa de acumulagio de capital, que depende da taxa de lucro esperada (e da
taxa de juros), que, por sua vez, depende da existéncia de demanda e do acesso a ela, o
que somente ¢ assegurado quando a taxa de cimbio estd flutuando em torno de seu

* A “lei das vantagens comparativas” é um perfeito silogismo que mostra as vantagens do comércio inter-
nacional, mas nio ¢ um modelo histérico. Ndo podemos prever que os paises que planejam sua politica
comercial dessa forma terio taxas de crescimento mais ripidas do que aqueles que a ignoram. Nos primeiros
estdgios de desenvolvimento observamos precisamente o contririo.

5 A equagio que Marx usou para argumentar sobre a tendéncia declinante da taxa de lucro foi K/W = K/Y /
WYY, onde K/W ¢é a composigio orgénica do capital. Adaptando-a a relagio capital-produto, temos a iden-
tidade que relaciona a produtividade do capital, a taxa capital-produto, com a taxa de lucro e a distribui¢io

funcional da renda entre lucros e saldrios, K/Y = K/R / Y/R.
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equilibrio competitivo, que chamamos neste livro de “taxa de cambio de equilibrio
industrial” — a taxa de cAmbio que torna competitivas as empresas que usam tecnologia
no estado da arte mundial independentemente de politicas protecionistas. O objetivo
do desenvolvimento é aumentar os saldrios ou os padrées de vida. Mas uma adver-
téncia: esse objetivo ndo poderd ser alcangado se os formuladores de politicas tanto
liberais quanto desenvolvimentistas exibirem uma alta preferéncia pelo consumo ime-
diato, mantendo a taxa de cimbio cronicamente sobrevalorizada. Keynes ndo aboliu a
escassez nem condenou a frugalidade; ele apenas mostrou que em momentos de insu-
ficiéncia de demanda a melhor conduta é aumentar o gasto em vez de poupar. Quando
os paises incorrem em déficits publicos cronicos e, sobretudo, quando aceitam o déficit
em conta-corrente e a correspondente sobrevalorizagio da moeda, estio escolhendo
consumo, nio crescimento.

Questoes

1. Quais as diferengas entre a macroeconomia keynesiana e a macroeconomia de-
senvolvimentista?

2. Quais as diferencas entre o desenvolvimentismo clissico € o novo desenvolvi-
mentismo?

3. Por que a taxa de cAmbio pode ser explicada pela metifora do interruptor de luz?

4. Qual a diferenca entre o método histérico e o hipotético-dedutivo?
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SOFISTICACAO PRODUTIVA

Historicamente, o desenvolvimento econémico é um processo de acumulagdo de ca-
pital com a sistemitica incorporagio do progresso técnico, o que implica aumento
da produtividade ou da renda per capita e melhoria dos padrdes de vida. Ele comega
quando um determinado povo se torna uma nagio, constréi um Estado e realiza sua
revolucio industrial.! E somente a partir dai que o progresso técnico ganha impulso e
o desenvolvimento econémico se torna relativamente automdtico, porque as empresas
nio tém alternativa sendo reinvestir seus lucros para se manter competitivas.

Nesse cendrio, o papel estratégico é compartilhado pelo Estado e pelas empresas.
Enquanto o Estado, que € a principal instituigdo em cada sociedade, define as leis, ga-
rante a ordem publica, e investe na infraestrutura e nas indudstrias de base, os empresa-
rios investem e inovam nos setores competitivos. No processo de crescimento, todas as
institui¢oes sdo relevantes, mas a institui¢ao-chave para o desenvolvimento econémico
é o Estado, que entendemos como sendo o sistema constitucional-legal e as organiza-
¢bes soberanas que o garantem. O Estado € o principal instrumento de agio coletiva de
cada nagdo; ¢ a principal ferramenta para a realizagio de seus objetivos politicos de se-
guranga, liberdade, bem-estar social, justica social e prote¢ao do meio ambiente. Nesse
sentido, o Estado ¢ a institui¢io normativa que, juntamente com o mercado, coordena
os modernos sistemas econémicos. Portanto, nao ha sentido na oposi¢do entre o Estado
e o mercado. Ao contrério, precisamos entender a relacio histérica entre as duas insti-
tui¢oes. Na fase inicial do desenvolvimento econdmico — em que ocorrem a acumulagio
original e a revolugio industrial — o Estado tem sido sem excegio o principal agente do
desenvolvimento econémico. Isso é verdade para a Inglaterra e a Franga, que fizeram

! Por “povo” entendemos um grupo que geralmente tem uma histéria comum e um destino compartilhado;
uma “nagio” é esse mesmo grupo quando, no contexto da revolugio capitalista, é capaz de formar um Estado
soberano.
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sua revolu¢do industrial no 4mbito do sistema mercantilista, e para os Estados Unidos,
onde a liberaliza¢do do comércio s6 ocorreu realmente logo antes da Segunda Guerra
Mundial. Em certos casos, como no Japio, na Russia ¢ na China, o Estado tornou-se
praticamente absoluto nesse papel. Mas uma vez terminada essa revolugio industrial,
o Estado gradualmente se retirou das atividades produtivas e transferiu-as para os em-
presirios e para as empresas privadas, com exce¢ido de parte das empresas monopolistas
ou quase-monopolistas que o mercado nio é capaz de coordenar.? A partir dai, no setor
competitivo de cada economia nacional, a coordenagio econdémica tem sido papel do
mercado, enquanto ao Estado incumbe a coordenagio dos investimentos e a atenta re-
gulagio dos setores monopolistas, particularmente a infraestrutura. Na economia como
um todo, incumbe ao Estado conduzir uma politica macroecondmica ativa nio sé para
garantir a estabilidade financeira e de pregos, como também a existéncia de demanda
efetiva. Mais do que isto, cabe ao Estado garantir as empresas competentes do pais o
acesso a essa demanda.

Uma classificacao dos paises

Neste livro, mais do que simplesmente interessados no crescimento, estamos interes-
sados no catching up. Mas desde que o desenvolvimento econémico entrou na agenda
de todos os paises apds a Segunda Guerra Mundial, muitos paises se desenvolveram,
mas s6 alguns — Coreia do Sul, Taiwan, Cingapura e China — foram capazes de mostrar
uma real convergéncia para os niveis de renda per capita e os padrées de vida dos paises
ricos. Baseando-se nessa experiéncia, o novo desenvolvimentismo busca compreendé-
la e transformd-la em um sistema tedrico que sirva de subsidio aos formuladores de
politicas econémicas dos demais paises. Neste livro usamos uma classificagio de paises:
ou 0s paises sdo ricos, ou sio paises em desenvolvimento; estes, por sua vez, podem ser
pobres, pré-industriais ¢ de renda média ou paises emergentes. Sdo paises de renda
média quando j4 realizaram sua revolugao industrial e sio sociedades capitalistas, mas
ainda existe algum dualismo e sua sociedade e sua renda per capita é ainda relativamen-
te baixa; pré-industriais, se estiverem no processo de realizar sua revolugio industrial;
pobres, se estiverem até mesmo longe disso. Essa ¢ apenas uma classificagio descritiva.
A fim de entender o catching up e ressaltar o cardter nacional do crescimento econémi-
co, uma classificagio alternativa diferencia os “paises de desenvolvimento original” dos
“paises de desenvolvimento tardio”. Os paises de desenvolvimento original sao aqueles

que realizaram sua acumulagio primitiva e sua revolu¢io industrial sem ter de enfrentar

? A industrializagio japonesa no final do século XIX foi quase totalmente realizada pelo Estado; em torno
de 1910, no entanto, houve um réapido e radical processo de privatizagio. Quanto 4 Russia e 4 China, as
revoluges que pretenderam ser socialistas foram de fato revolugdes nacionais e industriais; paradoxalmente,
faziam parte da revolugio capitalista.
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o imperialismo industrial ou moderno. Tais paises incluem a Gri-Bretanha, seguida
pela Franca, Bélgica, Paises Baixos e Estados Unidos, e posteriormente a Alemanha,
a Itdlia, os paises escandinavos e trés paises colonizados pela Gra-Bretanha além dos
Estados Unidos: Canadd, Australia e Nova Zelandia.* Todos esses paises adotaram uma
estratégia de desenvolvimento para realizar suas revolugdes industriais e nio tiveram de
desafiar o imperialismo industrial ou moderno para se desenvolver. Eles incluem quatro
paises que pertenceram ao Império Britanico porque a colonizagio britanica nao en-
volveu a exploragdo mercantil dos escravos, como ocorreu nos paises latino-americanos
e no sul dos Estados Unidos, mas uma colonizagio por povoamento, onde os colonos
reproduziam o tipo de sociedade avangada que existia na Inglaterra, em lugar de or-
ganizar plantagbes para exportar mercadorias tropicais ou dedicar-se a mineragio.* O
desenvolvimento econdémico original foi estudado por um grande nimero de analistas,
de economistas renomados como Adam Smith e Karl Marx a historiadores célebres
como Alexander Gerschenkron,’ Fernand Braudel e David Landes. A Alemanha e os
paises escandinavos, cujo desenvolvimento ocorreu na segunda metade do século XIX,
estdo incluidos nessa categoria.

O primeiro pais de desenvolvimento tardio foi o Japao, onde, afinal, a Restauragio
Meiji (1868) foi uma revolugdo nacionalista que desafiou a dominagdo externa e pet-
mitiu que o pais se industrializasse. Todos os paises de renda média atualmente sio
retardatirios que tiveram de enfrentar a pritica dos paises ricos imperiais de “chutar a
escada” para impedir que se industrializassem e crescessem.® Entre os paises de renda
média é possivel fazer uma distingdo entre aqueles que alcangaram plena autonomia
nacional, tém uma estratégia nacional de desenvolvimento e, portanto, crescem rapi-
damente e realizam o catching up, e aqueles que continuam a enfrentar as contradigées
que caracterizam o que chamamos de desenvolvimento “nacional-dependente” — um
oximoro que descreve bem a ambiguidade de suas elites — e se desenvolvem mais len-
tamente. O primeiro grupo inclui, entre outros, a Coreia do Sul, a India e a China;

o segundo grupo, paises como México ¢ Brasil, que nio conseguiram alcangar uma

* A Austrélia e a Nova Zelandia nio experimentaram uma revolugio industrial stricto sensu, mas desenvol-
veram uma industria de transformago, e seus setores primdrios adotaram tecnologias sofisticadas desde o
comego.

* Essa distingdo entre colonizagio por povoamento e colonizagio por explora¢io mercantil de escravos,
elaborada para explicar o atraso dos paises que adotaram o segundo tipo de colonizagio, foi classicamente
feita por Caio Prado Jr. nos trés primeiros capitulos de sua Histria Econémica do Brasil (1945).

5 Alexander Gerschenkron (1962) chamou a Alemanha e os paises escandinavos de “retardatdrios”, porque
demoraram a realizar sua revolucio industrial. Em nosso sentido da expressio, foram paises caracterizados
pelo desenvolvimento original.

¢ Friedrich List utilizou originalmente em 1846 a expressio “kick away the ladder” (“chutar a escada”) para
descrever o comportamento da Gri-Bretanha quando tentou convencer os alemies a nio se industriali-
zarem usando os argumentos da economia liberal cldssica que a Gri-Bretanha nio seguiu quando estava
realizando sua revolugio industrial. A expressio foi invocada por Ha-Joon Chang (2002) para descrever o
comportamento atual dos paises ricos para com os paises em desenvolvimento.
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autonomia nacional plena; na década de 1970, ficaram altamente endividados em moe-
das estrangeiras, na década de 1980 passaram por uma grande crise financeira, que suas
elites ambivalentes foram incapazes de solucionar e, em meados de 1990, submeteram-
se a0 consenso neoliberal.

Sofisticacao produtiva e salarios

O desenvolvimento econémico é um processo de acumulagio de capital com a incor-
poragio do progresso técnico, resultando em aumento da produtividade, dos saldrios e
do padrio de vida da populagio. Esse aumento da produtividade estd associado a indus-
trializagdo ou, mais precisamente, a “sofisticagdo produtiva’ a transferéncia de méo de
obra para setores com maior valor agregado per capita. Essa associagio de crescimento
econdmico e sofisticagio tecnolégica ja era conhecida no distante ano de 1336, quando o
rei inglés Eduardo II1 proibiu as exportag6es de 13 bruta; ele queria que a produgio de 1a
fosse complementada pela produgio de tecido a fim de aumentar o valor agregado pelos
trabalhadores ingleses ao produto. Dessa perspectiva, o aumento da produtividade, ou
da eficiéncia na produgio, acontece nio apenas nos mesmos bens e servigos produzidos
(uma abordagem microeconémica), mas também na transferéncia de mio de obra para
bens e servigos tecnologicamente mais sofisticados, que pagam maiores saldrios e impli-
cam um maior valor agregado per capita (uma abordagem desenvolvimentista).

Das duas formas de progresso técnico ou de aumento da produtividade — uma ocor-
rendo nos mesmos produtos, a outra ocorrendo com a transferéncia de méio de obra
para setores com maior valor agregado per capita — esta dltima é mais importante na
promogio do catching up. Se um pais produzir tanto um produto simples como uma
commodity quanto um bem complexo como um telefone celular, serd mais facil para
esse pais aumentar a produtividade transferindo mio de obra da commodity para a
produgio do telefone do que continuando a produzir a commodity.

O desenvolvimento econdémico faz sentido somente se implicar um aumento dos
saldrios reais e uma melhoria dos padrées de vida. A curto prazo, os saldrios flutuam de
acordo com a oferta ¢ a procura de mio de obra, refletindo a qualificagio e o poder de
negociagao dos trabalhadores. Esse poder, por sua vez, depende da taxa de desemprego
e de fatores institucionais que afetam as relagdes de trabalho. A longo prazo, os salarios
sdo determinados principalmente pelo custo de reprodugio da forca de trabalho, na
medida em que existe uma oferta ilimitada de mao de obra que, por sua vez, € determi-
nada nio apenas por fatores bioldgicos mas também pelas condigdes histéricas e sociais
e costumes existentes. Foi isso que permitiu 20s economistas classicos, em sua teoria da
distribui¢io, considerarem os saldrios como dados e os lucros como o residuo — o que
sobrava apds o pagamento do salirio de subsisténcia. E esse pressuposto também per-
mitiu aos economistas classicos formularem a hipétese da tendéncia declinante da taxa
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de lucro e da tendéncia 4 estagnagio econémica no longo prazo, embora a produtividade
do trabalho continuasse a aumentar na sua prépria época. Para Ricardo, a estagnagio
seria causada pela diminui¢do da produtividade da terra em razio do cultivo de areas
cada vez menos férteis; e para Marx ela seria causada pela diminui¢io da produtividade
do capital, ou seja, da relagio capital-produto, causada por um processo de trabalho mais
intensivo em capital, juntamente com um progresso técnico intensivo em capital.”

Mas essas hipéteses ndo foram confirmadas historicamente. Em primeiro lugar, nio
houve diminui¢io de produtividade, seja da terra seja do capital. Em segundo lugar,
quando a oferta de mao de obra deixou de ser ilimitada em cada pais, observou-se que
os saldrios comegaram a aumentar com o aumento da produtividade do trabalho. Em
terceiro lugar, a taxa de lucro nio caiu; continuou a flutuar dentro do ciclo de negécios,
mas permaneceu constante no longo prazo. Tais fatos levaram Bresser-Pereira (1986)
a propor uma nova teoria da distribui¢do, invertendo a teoria clissica. Ao contrario
dos saldrios, é a taxa de lucro que se presume permanece constante a longo prazo e os
saldrios sdo o residuo, crescendo com a produtividade se o progresso técnico for neutro.
A taxa de lucro flutua amplamente durante todo o ciclo econdmico, mas a longo prazo
permanece em um nivel satisfatério para os empresdrios investirem porque o progresso
técnico ndo ¢ mais intensivo em capital — em particular, ndo implica mais em substituir
a mio de obra pelo capital - e tornou-se neutro (isto é, com uma relagio capital-pro-
duto constante) ou mesmo poupador de capital, na medida em que o progresso técnico
na maioria dos casos deixa de derivar da “mecanizagdo” (a substitui¢io de mio de obra
por capital) mas envolve substituir mdquinas antigas ¢ menos eficientes por miquinas
mais eficientes.

Os salarios crescem proporcionalmente ao aumento da produtividade do trabalho
quando o progresso técnico é neutro, ou seja, quando a relagio produto-capital é cons-
tante. Se o progresso técnico for dispendioso de capital, ou seja, se a relagdo produto-ca-
pital for decrescente e a taxa de lucro se mantiver constante, a taxa de saldrios aumenta-
rd mais lentamente do que a produtividade e poderd até cair. Como os saldrios estavam
no nivel de subsisténcia na época dos economistas politicos cldssicos, nio podendo,
portanto, ser reduzidos, e porque esses economistas previram uma diminuigio da pro-
dutividade do capital (que acontece quando o progresso ¢ dispendioso de capital), eles
previram que o capitalismo caminhava para a estagnagio. Mas quando o progresso

técnico se torna poupador de capital, os saldrios podem crescer mais rapidamente do que

7 Entendemos o progresso técnico como sendo o aumento da produtividade do trabalho. E consumidor de
capital, neutro ou poupador de capital, de acordo com o fato de diminuir, manter ou aumentar a relagio
capital-produto ou produtividade do capital. Em paises como a Gri-Bretanha e a Franga, que geralmente
servem como parametro para andlises de longo prazo, o progresso técnico foi neutro entre meados do século
XIX e meados do século XX. Surpreendentemente, na segunda metade do século XX o progresso técnico
tendeu a se tornar intensivo em capital, mesmo se o que prevalecia nio fosse mais a substitui¢io da mio
de obra por méquinas (o que caracteriza o progresso técnico consumidor de capital), mas a substituigio
de maquinas antigas por novas, mais eficientes (0 que caracteriza o progresso poupador de mio de obra).
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a produtividade, enquanto a margem de lucro permanece em um nivel sasisfatério, que
leva as empresas a investir. Isso é o que parece ter ocorrido nos paises ricos apds a Se-
gunda Guerra Mundial, quando pela primeira vez na histéria do capitalismo a taxa de
desigualdade caiu sistematicamente por duas ou trés décadas. Entretanto, em meados
dos anos 1970 os saldrios reais naqueles paises comegaram a crescer mais lentamente
do que a produtividade, e a renda se concentrou novamente, embora o progresso técni-
co nio fosse mais caracterizado pela “mecanizagio” intensiva em capital (substitui¢io
de mio de obra por capital) mas pela substitui¢io, poupadora de capital, de maquinas
menos eficientes por miquinas mais eficientes (BRESSER-PEREIRA, 1986). A prin-
cipal explicagio para essa mudanga é exégena aos sistemas econoémicos daqueles paises.
A queda no crescimento dos saldrios abaixo do da produtividade refletiu uma pressio
sobre os saldrios oriunda, em primeiro lugar, da nova competi¢ao dos paises em desen-
volvimento, que na década de 1970 comegaram a exportar produtos manufaturados, e
em segundo lugar, da migragdo para os paises ricos.

Neste capitulo, nosso tema € a relagio entre saldrios, desenvolvimento e industriali-
zagdo nos paises em desenvolvimento. Comegamos analisando a fase inicial de constru-
¢do de uma base de capital, geralmente por meio das exportagées de commodities que
tiram proveito das rendas ricardianas e, posteriormente, a industrializagio por substi-
tui¢do de importa¢des que se beneficia da existéncia de uma oferta ilimitada de mio de
obra. Essa estratégia, no entanto, é necessariamente limitada e se esgota caso os salirios
permane¢am deprimidos por um excesso de oferta de mio de obra, uma vez que o
problema surge da falta de demanda. Os paises mais bem-sucedidos resolveram esse
problema exportando produtos manufaturados e concentrando renda na classe alta e
na classe média, enquanto os aumentos salariais para os trabalhadores menos qualifica-
dos foram mantidos abaixo do aumento da produtividade. Finalmente, demonstramos
como os saldrios sio determinados no processo de industrializa¢do. Os saldrios aumen-
tam, de um lado 2 medida que a mio de obra se torna tecnicamente qualificada e, por
outro lado, 2 medida que a mao de obra ¢é transferida de setores com baixo valor agrega-
do per capita para setores com alto valor agregado per capita. Assim, a teoria clissica do
valor ajuda-nos a entender o aumento dos saldrios e o desenvolvimento econdmico, na
medida em que os setores econdmicos com maior valor agregado per capita sio setores
tecnologicamente sofisticados, que exigem mao de obra qualificada nos niveis técnico e
administrativo, cujo custo de reprodugio socialmente aceitivel se torna cada vez maior.

O “ponto de inflexdao de Lewis”

Paises pobres e pré-industriais tém uma estrutura produtiva onde coexistem setores de
subsisténcia ou tradicionais e setores modernos. Sio sociedades “duais”, onde os seto-

res tradicionais, geralmente concentrados na agricultura de subsisténcia e nos servigos,
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coexistem com os setores mais avangados, concentrados nos setores manufatureiros e
de servigo. Como consequéncia, Arthur Lewis (1954) identificou a existéncia de uma
oferta i/imitada de mio de obra nesses paises — uma oferta de trabalhadores dos setores
tradicionais que pode ser transferida para os setores modernos. Os bens produzidos nos
setores tradicionais exigem pouca qualificagdo por parte dos trabalhadores; portanto, o
valor agregado per capita, ou produtividade, é baixo, ¢ os saldrios também sdo propor-
cionalmente baixos.

O desenvolvimento econémico geralmente acontece nesses paises quando empre-
sarios locais ou estrangeiros aproveitam-se da disponibilidade de recursos naturais
abundantes e baratos — e das rendas ricardianas que eles proporcionam — e conse-
guem produzir uma commodity de acordo com padrdes internacionais e exporti-la.
Entretanto, os salirios médios pagos por esse setor sio muito baixos ¢ nio aumentam
na proporg¢ao direta da produtividade porque os empresirios se aproveitam da oferta
ilimitada de mio de obra no setor tradicional. Por meio da produgio de commodities, o
pais realiza sua acumulagio primitiva de capital. O Estado participa da formagio dessa
acumulagio original taxando as exportagdes dessas commodities e investindo a receita
na infraestrutura do pais.

A partir de um certo momento, o pais se industrializaré (se for capaz de neutralizar
a doenga holandesa, que aprecia permanentemente a taxa de cimbio), tirando provei-
to da infraestrutura energética, de transporte € de comunicagio que as exportagdes
de commodities financiaram. Eclode entdo a revolugao industrial, impulsionada pelos
investimentos combinados do Estado e dos empresdrios industriais. Numa primeira
fase, o problema da demanda é resolvido pela estratégia de substitui¢io de importa-
¢des, porque ela cria demanda por produtos intermedidrios. Ao mesmo tempo, a renda
se concentra, dada a existéncia de uma oferta ilimitada de mio de obra. Essa fase de
substitui¢do de importagdes deve ser breve porque implica que a eficiéncia produtiva
estd caindo, na medida em que um nimero cada vez maior de setores é protegido. Es-
sa fase tende a comegar com a protec¢io das industrias de transformagéo, onde o pais
pode alcancar produtividade satisfatéria, mas, no decorrer do tempo, a substituigio se
estende para indudstrias cada vez mais sofisticadas e com intensidade de capital cada vez
maior, e, em consequéncia, pode haver a queda da taxa de lucro e a quase estagnagio da
economia, como sugeriu Celso Furtado (1966).

Assim que se esgota a industrializagdo por substitui¢io de importagdes, surge
o problema da insuficiéncia de demanda. Os empresarios ainda se beneficiam dos
baixos salirios mas carecem de compradores. O crescimento exige demanda interna,
mas essa demanda tende a continuar insuficiente na medida em que ainda existe uma
oferta ilimitada de mio de obra, € os salirios aumentam a uma velocidade mais baixa
do que a produtividade. Apesar disso, durante um certo periodo as baixas rendas dos
trabalhadores nio qualificados podem ser compensadas pelos ordenados da classe
média tecnoburocritica, que cresce e representa uma fonte alternativa de demanda
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agregada. Essa classe compra bens de consumo de luxo, especialmente veiculos. No
entanto, essa estratégia também ¢ breve porque implica uma concentragio de renda
ainda maior. A partir de entio, a insuficiéncia de demanda que resulta da tendén-
cia dos saldrios a cresceremn mais lentamente do que a produtividade manifesta-se
claramente e se torna um grande obstdculo ao crescimento sustentado. As taxas de
crescimento declinam e o esforgo no sentido da diversificagdo de produtos perde
estimulo. Nesse cendrio, as margens de lucro sio altas, mas o nivel da demanda agre-
gada nio ¢ suficiente para estimular os empresirios a investirem. O pais ndo pode
mais depender apenas da demanda interna protegida para continuar a crescer e se
industrializar. Nio tem alternativa sendo adotar uma estratégia voltada para as ex-
portagdes (export-led); exportar os produtos manufaturados cuja tecnologia dominou.
Foi isso que aconteceu no Brasil e na Coreia do Sul nos anos 1960. Além disso, o Es-
tado pode adotar uma politica de aumentos reais de saldrio para garantir a demanda
interna, particularmente aumentando o salirio minimo, mas essa politica ¢ limitada
pela taxa de lucro satisfatéria exigida pelos empresirios. E o Estado pode aumentar
seu investimento e seus gastos sociais, aumentando assim indiretamente os saldrios.
Essa ¢ uma maneira mais eficiente de melhorar a qualidade de vida do povo e de criar
demanda do que aumentando os saldrios.

Quando um pais realiza essa segunda fase de sua industrializagdo e se engaja
na exportagio de produtos manufaturados, ele completa sua revolugio industrial e
capitalista e se torna um pais de renda média. Durante algum tempo sua compe-
titividade internacional ainda se beneficia da oferta ilimitada de méo de obra que
continua a forgar os salarios para baixo. A China e a India, por exemplo, apresentam
essas condi¢bes atualmente. Entretanto, como resultado do processo de industria-
lizagdo e de urbanizagio, a taxa de natalidade declina, enquanto os indicadores de
expectativa de vida aumentam, e o Estado investe nos servigos sociais substanciais de
educacio, assisténcia a saude e seguridade social. Cerca de 15 a 20 anos apés a queda
da taxa de natalidade, a oferta de mio de obra ¢ afetada e o pais atinge o “ponto de
inflexao de Lewis” — o ponto em que a oferta ilimitada de mio de obra se esgota e
o crescimento insuficiente da demanda interna em razio da tendéncia dos saldrios
a crescerem a uma taxa menor do que a produtividade nio é mais um obsticulo ao
desenvolvimento. Foi isso, por exemplo, que aconteceu no Brasil na década de 2000.
A partir de entio, os saldrios crescem juntamente com a produtividade e o mercado
interno novamente desempenha um papel decisivo no desenvolvimento econémico.
No entanto, isso nio significa que o pais pode voltar ao modelo de substitui¢do das
importa¢des. A manutengdo do crescimento dependerd da capacidade do pais de
continuar a exportar produtos manufaturados porque seguird sendo impraticével, de
uma perspectiva econdmica, reduzir o coeficiente de importagdes. O investimento
também terd de ser substancial a fim de garantir um aumento da produtividade ali-
nhado com o aumento dos saldrios causado pelo esgotamento da oferta ilimitada de
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mao de obra, mantendo assim o fortalecimento do mercado interno compativel com
a garantia da taxa de lucro necessaria para os empresirios.

Resumo

O desenvolvimento econémico é um processo de acumulagio de capital com a in-
corporagio do progresso técnico e melhoria dos padrdes de vida da populagio de um
pais. E um processo histérico associado a revolugio nacional e industrial ou revolugdo
capitalista do pais. Somente quando uma nagio conseguir efetivamente formar um
Estado-nagio auténomo serd capaz de construir um mercado interno e promover a
industrializagio, que € inicialmente orientada para esse mercado interno. Nos paises
atrasados, o desenvolvimento econémico é um processo de cazching up (alcangar os de-
senvolvidos), em que sdo for¢ados a enfrentar o imperialismo industrial dos paises que
se industrializaram originalmente.

O desenvolvimento econémico ¢ um processo de aumento da produtividade da mio
de obra ou da renda per capita que implica industrializagio ou, mais precisamente, so-
fisticagio produtiva. H4 duas maneiras de aumentar a produtividade. Uma delas é aper-
feigoar os processos produtivos de um determinado bem ou servigo; a outra é transferir
mio de obra de setores tecnologicamente pouco sofisticados que empregam mio de
obra de baixa qualifica¢io, com baixos saldrios e representando baixo valor agregado per
capita, para setores tecnologicamente sofisticados que exigem mio de obra qualificada.
Esta segunda maneira de aumentar a produtividade é historicamente mais importante
e se expressa na industrializa¢io — a transferéncia de mio de obra da agricultura para
a industria de transformacio. Hoje em dia, porém, quando também temos servigos
altamente sofisticados tecnologicamente, é melhor identificar o desenvolvimento eco-
nomico ndo com a industrializagio, mas com a sofisticagio produtiva.

O desenvolvimento econdmico em um pais atrasado geralmente comega com a pro-
dugdo de commodities das quais o pais deriva rendas ricardianas e que, por essa razio,
podem ser exportadas com lucro apesar da baixa produtividade. Num segundo momento,
se o pafs conseguir neutralizar a doenga holandesa, ele se industrializard por meio da
substitui¢do das importagoes. Mas esse tipo de crescimento, baseado numa demanda in-
terna protegida, ¢ logo exaurido na medida em que a industria de transformagao, excessi-
vamente protegida, se torna ineficiente. Depois de uma inevitavel crise econoémica, o pais
bem-sucedido tira proveito da mio de obra barata exportando produtos manufaturados,
enquanto a oferta ilimitada de méao de obra existente deprime os salirios e a demanda
interna. Finalmente, 4 medida que a taxa de natalidade declina, a oferta ilimitada de mao
de obra é também exaurida e o pais em desenvolvimento, que é agora um pais de renda
média, atinge o “ponto de inflexdo de Lewis”, depois do qual o crescimento, a produtivi-

dade, os saldrios ¢ as exportagdes precisam crescer de maneira relativamente equilibrada.
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Questoes

1. Historicamente o desenvolvimento econémico - entendido como um processo
de acumulagio de capital com incorporagio de progresso técnico que causa o
aumento da renda per capita e dos padrdes de vida da populagio - coincidiu com
o surgimento da revolugio industrial em cada pais. Isso posto, explique:
® Por que o desenvolvimento econdomico assim definido necessita de uma mu-
danga estrutural no sistema produtivo?

® Por que seria dificil, sendo impossivel, a um pais desenvolver-se realizando
o catching up ou alcangamento por intermédio de uma estrutura produtiva
especializada em atividades primario-exportadoras?

2. O que € o Estado? E por que faz pouco sentido opor o Estado ao mercado?

3. Considere a seguinte afirmagio: “Se o Brasil tivesse se especializado na produgio
de bens em que possui vantagens comparativas (na produgio de bens primdrios)
e importado os demais bens, teria consumido uma quantidade maior de bens
e servi¢os no periodo 1930-1980 do que pode consumir a partir da estratégia
de industrializagdo baseada na substituigdo de importagdes.” Vocé concorda ou
discorda dessa afirmagio? Explique.

4. Qual a importéncia da sofisticagdo produtiva para um processo de catching-up?
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FUNCAO INVESTIMENTO,
DEMANDA E CAMBIO

Em um pais que ja completou seu processo de industrializagdo ou sua revolugio capita-
lista e se tornou um pais de renda média, o crescimento de longo prazo ¢ determinado
pela taxa de investimento que, como mostrou Keynes, depende da demanda agregada,
e, como demonstrou o novo desenvolvimentismo, depende do acesso a ela proporciona-
do por uma taxa de cambio competitiva. O crescimento depende da demanda agregada
porque o investimento e o crescimento nio dependem de poupanga prévia ou da dis-
ponibilidade dos meios de produgio mas, contrariamente aos ensinamentos do pensa-
mento econoémico ortodoxo, depende da existéncia de oportunidades de investimento
lucrativo e da disponibilidade de financiamento. Numa economia capitalista madura,
mesmo se num estigio médio de desenvolvimento, os meios de produgio sio produ-
zidos dentro do sistema, de tal forma que sua oferta nunca pode ser dada como certa.
Nesse cendrio, o ritmo da criagio de recursos produtivos ¢ determinado pela velocidade
de expansio da demanda agregada. Mais especificamente, é determinado pela expansio
dos componentes da demanda agregada que sao auténomos em relagio ao nivel e/ou
varia¢ao da produgdo e da renda, uma vez que € essa expansio que cria oportunidades
de investimento e encoraja capitalistas ou empresdrios ativos a investirem.

Numa pequena economia aberta que ndo tem moeda conversivel e se financia exter-
namente em moeda estrangeira,' como o que se observa em paises de desenvolvimento
inclusive os de renda média, o componente auténomo da demanda agregada consiste
nas exporta¢des. Por outro lado, como veremos mais adiante, dada restri¢do externa
causada pela elasticidade maior que 1 das importa¢des de bens manufaturados pelos
paises em desenvolvimento e dada a uma elasticidade menor que 1 das importagdes de

! Sobre o conceito de moeda conversivel, ver IFranco (1999).
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bens primarios pelos ricos, a taxa de crescimento das exportagdes tem que ser maior do
que a taxa de crescimento do PIB. Isto s6 nio ¢é verdade no breve periodo em que o
pais ainda estd no modelo de substitui¢io de importag¢ées, ou no momento ainda mais
breve no qual o pais tenta crescer tomando emprestado em moeda estrangeira. Assim,
como se pode deduzir do modelo de restri¢do externa que Prebisch (1959) propos e
Thirlwall (1979) formalizou, a taxa de crescimento do PIB serd menor do que a taxa de
crescimento das exportagdes, e, portanto, desta depende.

O consumo interno nio pode impulsionar o crescimento de longo prazo a nio ser
que a parcela dos saldrios na renda aumente persistentemente no decorrer do tempo, o
que €, em principio, incompativel com uma taxa satisfatéria de lucro esperada, a menos
que o progresso técnico seja poupador de capital’ (o que ocorre raramente) ou que os
consumidores estejam se endividando (o que ndo € sustentdvel). Portanto, a existéncia de
limites definidos para o aumento da participagao dos salarios na renda torna impossivel
impulsionar indefinidamente o crescimento do produto aumentando os saldrios mais
rapidamente do que a produtividade do trabalho. A alternativa — o crescimento impul-
sionado pelos gastos piblicos — é também insustentivel no médio prazo porque, se esses
gastos aumentarem sem que haja uma redugio no lucro dos empresirios e nos saldrios
dos trabathadores, o pais incorrera, mais cedo ou mais tarde, em excesso de demanda e
aumento da inflagio combinado com crise de balango de pagamentos ou cambial.?

Em qualquer caso, o financiamento dos investimentos é essencial. Por isso, é essen-
cial que haja um sistema bancério nacional e principalmente um ou mais bancos de de-
senvolvimento nacionais que financiem em moeda local os empresirios e as empresas
que sdo capazes de inovar. Desse modo, sistemas de poupanga forgada, como fundos de
investimentos financiados por impostos, sio importantes. Sendo assim, a formagao de
um mercado financeiro interno é necesséria. Por isso, os lucros das empresas publicas
de infraestrutura sio essenciais para o financiamento de sua expansio. Na verdade, o
financiamento de todas as empresas se da, principalmente, pelo reinvestimento dos
lucros, e, depois, por instituigoes financeiras.

Na medida em que os empresirios dos paises em desenvolvimento, onde a mio de
obra ¢é relativamente barata, obtém crédito e logram utilizar tecnologia semelhante a
existente nos paises mais avanc¢ados, eles se tornam competitivos internacionalmente
€ passam a exportar, 20 mesmo tempo em que a taxa de investimento e de poupanga
interna cresce, o desenvolvimento econémico do pais se acelera, e sua parcela nas ex-
portagdes mundiais aumenta. Um crescimento nao baseado nas exportagdes, mas no

2 O progresso técnico poupador de capital é o tipo de progresso técnico causado pela diminuigio do custo
de capital se comparado a sua capacidade de aumentar o produto ou, em outras palavras, pelo aumento da
relagdo produto—capital.

3 Observe-se que existem dois tipos de crise financeira: a crise de balan¢o de pagamentos ou cambial, que
decorre do endividamento em moeda estrangeira, e ¢ tipica dos paises em desenvolvimento, ¢ a crise banca-
ria, que decorre de endividamento na prépria moeda, e ¢ tipica dos paises ricos.
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modelo de substitui¢io de importagdes s6 taz sentido para os paises na sua fase inicial
de desenvolvimento econémico. Outra alternativa enganosa é o recurso a “poupanca
externa’, ou seja, aos déficits em conta-corrente. Primeiro, porque nenhum pais pode
crescer indefinidamente com um crescente desequilibrio de seu balango de pagamentos
derivado de endividamento externo; segundo, porque déficits em conta-corrente impli-
cam, como veremos, valorizagio cambial e desestimulo ao investimento. E isso € ainda
mais verdadeiro no caso dos paises cuja moeda nio é conversivel, como sdo os paises
em desenvolvimento, e estio sempre ameagados de crise de balango de pagamentos.
Logo, o pais terd que contar com o aumento das exportagdes, e, portanto, da demanda
externa e do acesso a ela, para crescer. Esse raciocinio, porém, nio implica crescimento
apenas das exporta¢des de commodities. Deve haver, principalmente, um aumento da
exporta¢io de manufaturados, porque sua sofisticagio produtiva ou valor adicionado
per capita é maior do que no setor primdrio e no de servigos.

Funcao investimento, demanda agregada e poupanca

A taxa de crescimento de longo prazo de um pais é fungio da taxa de investimento,
dada a relagdo capital-produto. Os investimentos, por sua vez, segundo o pensamento
cldssico, dependem da existéncia de oportunidades de investimento lucrativo e do custo
do capital. Keynes naturalmente concordou com esse enunciado, mas acrescentou que
as oportunidades de investimentos lucrativos dependem da existéncia de demanda. Mas
existem argumentos mais fortes mostrando que o crescimento econdémico é impulsio-
nado pela demanda agregada. Em primeiro lugar, o investimento depende diretamente
da demanda. Nenhum empresirio investird se ndo souber se hd demanda para os bens
e servigos que pretende produzir. Em segundo lugar, o investimento, por sua prépria
natureza, aumenta a disponibilidade de capital e de capacidade produtiva. Na verda-
de, tanto o ritmo de crescimento da disponibilidade dos fatores de produgio quanto o
ritmo do progresso tecnoldgico sio determinados, a longo prazo, pela taxa de expan-
sio da demanda agregada. Nés também naturalmente concordamos com Keynes, mas
acrescentamos que nos paises em desenvolvimento nio basta que haja demanda: dado o
tato de que, como veremos, a taxa de cambio tende a estar apreciada no longo prazo, os
investimentos também dela dependem, porque ¢ a taxa de cambio que di as empresas e
aos empresdrios potenciais acesso ou ndo a demanda existente. Se estiver sobreapreciada
e houver uma demanda interna forte, esta demanda sera capturada pelas importagoes.
Em sintese, dado que a motivagio fundamental dos empresarios e das empresas ¢
o lucro, a taxa de investimento depende da existéncia de oportunidades lucrativas de
investimento, que por sua vez dependem da demanda agregada, cujo acesso depende
de a taxa de cambio ser competitiva no longo prazo. Se houver demanda e a taxa de

cambio estiver flutuando em torno do equilibrio competitivo, as empresas responderdo
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aumentando a produgio e a capacidade produtiva. A taxa de lucro esperada deve as-
segurar as empresas uma taxa de retorno “satisfatéria” sobre o capital, que serd tanto
menor quanto menor for o custo do capital.

Quando ocorre a acumulagio de capital, o progresso técnico também ocorre, in-
corporado tanto ao capital quanto ao trabalho. Esse progresso se expressa no aumento
da produtividade, ou no aumento da produgio por trabalhador, e também no aumento
da relagio produto-capital, ou seja, na produtividade do capital ou na relagio capital-
produto, que nio mais tende a ser intensiva em capital e se torna neutra ou mesmo
poupadora de capital em razio desse progresso técnico.

A teoria economica desenvolvimentista surgiu quando o pensamento keynesiano
estava se tornando dominante, de forma que os economistas estruturalistas compreen-
deram desde o inicio a importincia da demanda para o desenvolvimento econémico.
Os empresirios investem somente quando percebem boas oportunidades de investi-
mento, que dependem da demanda. Nicholas Kaldor (1978, p. 157) argumentava que o
crescimento é impulsionado pela demanda porque os meios de produgio empregados
em uma economia capitalista moderna sio eles préprios bens que sio produzidos den-
tro do sistema. Consequentemente, a “disponibilidade” dos meios de produgio nunca
pode ser considerada como independente de sua demanda. Nesse contexto, o problema
econdémico fundamental ndo é a aloca¢io de um determinado montante de recursos
entre um grande nimero de alternativas disponiveis, como pensaria um economista
neocldssico, mas antes a determinagdo do ritmo de criagio desses recursos. Nas palavras
de Mark Setterfield, um dos defensores dessa abordagem teérica:

O uso de meios de produgio produzidos implica que a “escassez de recursos” nas
atividades de processame‘nto nio pode ser pensada como sendo independente
do nivel de atividade da economia. O que é mais importante nas atividades de
processamento € a propensio dinimica da economia a criar recursos (ou seja,
aprofundar e/ou ampliar seu estoque de capital) e ndo o problema estitico da
alocagio de recursos. (SETTERFIELD, 1997, p. 50)

Para compreender a endogeneidade de longo prazo da disponibilidade dos fatores
de produgio, devemos comegar pela andlise da disponibilidade de capital. O montante
de capital existente em um determinado ponto no tempo — ou melhor, a capacidade
produtiva existente na economia — resulta de decisées anteriores de investir em capital
fixo. Segue-se que o estoque de capital ndo é uma constante determinada pela “natu-
reza’, mas depende do ritmo em que os empresarios desejam expandir o estoque de
capital existente na economia.

Consequentemente, a determinante fundamental do “estoque de capital” ¢ a decisdo
de investir. O investimento, por sua vez, depende de dois conjuntos de fatores: () a taxa
de juros ou custo de oportunidade do capital; e (4) as oportunidades de lucro percebidas
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pelas empresas, condicionadas pelas expectativas com relagdo ao futuro crescimento
da demanda por bens e servigos, e a taxa de cambio que, se ndo estiver sobreapreciada,
garante o acesso 2 demanda. Nesse cenirio, se os empresirios previrem um crescimento
estdvel da demanda por seus bens e servigos — como se poderia esperar no caso de uma
economia que estd mostrando um crescimento forte e sustentavel ao longo do tempo —
entio eles fardo grandes investimentos na expansio de sua capacidade produtiva.

Em outras palavras, o investimento ajusta-se ao crescimento esperado da demanda,
desde que uma restri¢io fundamental seja satisfeita, a saber, que a taxa de retorno sobre
o capital esperada pelos empresarios seja superior ao custo do capital pago aos capita-
listas rentistas, ¢ desde que a taxa de cambio flutue em torno do equilibrio competitivo
que neste livro chamaremos de “equilibrio industrial”. Dada uma taxa de cimbio com-
petitiva, quanto maior for a diferenga entre a taxa esperada de lucro e a taxa de juros,
maiores serdo as oportunidades de investimento ¢ maior serd a taxa de investimento.
Quando observamos taxas muito altas de investimento, como ocorreram durante o
“milagre brasileiro” de 1968-1972, ou o crescimento da China desde 1980, podemos
ter certeza de que a taxa de cimbio é competitiva, que a taxa de juros ¢ relativamente
baixa, e que a taxa de lucro esperada é alta. Assim, a “disponibilidade de capital” nio
pode ser vista como um obstdculo ao crescimento de longo prazo. E verdade que no
curto e médio prazos a produgio nio pode aumentar além do que permite a capacidade
fisica de produgdo da economia. A longo prazo, no entanto, a capacidade produtiva
pode ser ampliada — por meio do investimento em capital fisico — de modo a satisfazer
a demanda agregada por bens e servigos.

A teoria ortodoxa opde-se a ideia de crescimento puxado pela demanda sob a ale-
gagio de que o investimento depende de “poupanca prévia”, ou seja, qualquer aumento
nos gastos em investimento exige, antes de sua implcmentagﬁo, um aumento da taxa
de poupanga da economia. Nesse cendrio, os economistas ortodoxos argumentam que
a “disponibilidade de capital” ¢ limitada pela fra¢io de sua renda que uma sociedade
estd disposta a ndo consumir, ou seja, pela poupanga total, soma das poupangas privadas
(das familias e empresas), da poupanga do Estado e da poupanga externa. Assim, em
lugar de assumir uma economia monetaria onde os empresarios tém acesso ao crédito e
admitir com Keynes que o investimento é determinado pelas decisoes de investimento
financiadas pelo crédito, estamos de volta a economia do “cofrinho”, onde as criangas
colocam suas economias.

A relagio entre poupanga e investimento foi objeto de intenso debate entre os
economistas neocldssicos e keynesianos apés a publicac¢ao da Teoria Geral de Keynes
em 1936,* provavelmente porque a hipétese contraintuitiva e inovadora que Keynes

apresentou nesse livro foi que o investimento nio precisa de poupanga prévia para ser

* Sobre a discussio entre Keynes ¢ os economistas clissicos sobre a relagio entre poupanga e investimento
¢ a determinacio da taxa de juros, ver Oreiro (2000).
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implementado. Na realidade, a execugio de gastos em investimento exige apenas a dis-
ponibilidade de crédito que, por sua vez, depende da criagio de liquidez pelo sistema fi-
nanceiro. Essa é a assim chamada demanda por dinheiro oriunda do motivo “finangas”
(CARVALHO, 1992, p. 148-153). Se os bancos estiverem dispostos a estender suas
linhas de crédito — mesmo que as de curto prazo — sob condigdes favoriveis, é possivel
que as empresas comecem a implementar seus projetos de investimento encomendan-
do médquinas e equipamentos dos produtores de bens de capital. Uma vez que os gastos
em investimento tenham sido implementados, terd sido criada uma renda agregada de
magnitude equivalente. Isso estimulard o consumo, criando um efeito multiplicador
do investimento inicial de tal forma que, no final do processo, a poupanga agregada
crescerd em razdo do aumento da renda e serd ajustada ao novo valor do investimento
em capital fisico. A poupanca assim criada poderd entdo ser usada para financiar as di-
vidas de curto prazo das empresas com os bancos comerciais; ou seja, as empresas serio
capazes — mediante lucro acumulado, venda de a¢des ou colocagio de titulos e valores
mobilidrios no mercado ~ de pagar a divida incorrida com os bancos comerciais sempre
que necessitarem de liquidez para implementar seus projetos de investimento. A pou-
panga, portanto, sempre e de alguma forma ajusta-se ao nivel de investimento desejado
pelos empresirios (DAVIDSON, 1986).°

Os obstaculos a expansio da capacidade produtiva sio de natureza financeira; mais
especificamente, eles provém do custo de capital possivelmente excessivo. Como obser-
vamos, as empresas estardo dispostas a ajustar o tamanho de sua capacidade produtiva
20 crescimento previsto da demanda, desde que a taxa interna de retorno esperada
dos novos projetos de investimento seja superior ao custo de oportunidade do capital.
Grosseiramente falando, podemos definir o custo do capital como igual 4 taxa média de
juros que uma empresa deve pagar pelos recursos exigidos para financiar seus projetos
de investimento. Ha trés fontes de recursos para o financiamento de projetos de inves-
timento: lucro acumulado, endividamento e emissdo de a¢des. Desse modo, o custo do
capital ¢ uma média do custo de cada uma dessas fontes de financiamento ponderada
pela propor¢io de cada uma no passivo total de uma empresa. Enquanto os empresirios
ou os capitalistas ativos — cuja razio de existéncia é o investimento ou a acumula¢io de
capital — desejam que o custo de capital seja o mais baixo possivel (segundo a famosa
“eutandsia do rentista” de Keynes), os capitalistas rentistas lutam para que esse custo do

* Devemos notar que a determinagio da poupanga pelo investimento também acontece numa economia
que opera em situagio de “pleno emprego”. Na verdade, como alegado por Kaldor (1957), numa economia
que opera numa trajetéria de crescimento equilibrada por pleno emprego da forga de trabalho, um aumento
da taxa de investimento resultard num aumento das margens de lucro, dando origem assim a uma redistri-
buigio de renda dos trabalhadores para os capitalistas. Como a propensio dos capitalistas a poupar é maior
do que a dos trabalhadores, esse aumento da parcela dos lucros na renda resultard num aumento da taxa de
poupangca agregada.
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capital seja o mais alto possivel e que a taxa de inflagio seja a mais baixa possivei, para
que a taxa real de juros seja alta.

E a disponibilidade de mio de obra? Pode a quantidade de mio de obra ser vista
como um obsticulo ao crescimento da produgdo a longo prazo? Por uma série de
razdes, as limitagoes a disponibilidade de trabalhadores dificilmente podem ser vistas
como um obsticulo ao crescimento. Primeiramente, o nimero de horas trabalhadas,
dentro de certos limites, pode aumentar rapidamente em resposta a um aumento
do nivel de produgio. Em segundo lugar, a taxa de participagio — definida como a
porcentagem da populagio economicamente ativa que constitui a for¢a de traba-
lho ~ pode aumentar em resposta a um forte aumento da demanda de mao de obra
(THIRLWALL, 2002, p. 86). Na pratica, durante periodos em que a economia cres-
ce rapidamente, o custo de oportunidade do lazer — medido pela renda “perdida” pelo
individuo que “escolhe” nio trabalhar (homens jovens, mulheres casadas e aposenta-
dos) — tende a ser muito alto, levando a um forte aumento da taxa de participagio na
for¢a de trabalho. Nesse cenirio, a taxa de crescimento da forca de trabalho poderi
se acelerar em razdo do ingresso de individuos que, durante os periodos anteriores,
tinham decidido permanecer fora dela. Finalmente, devemos salientar que o tamanho
da populagio e o tamanho da forga de trabalho nio sio fixados do ponto de vista da
economia nacional. Isso acontece porque uma ocasional escassez de mio de obra —
mesmo de mio de obra qualificada — pode ser corrigida pela imigra¢io de trabalha-
dores de paises estrangeiros. Por exemplo, paises como a Alemanha e a Franga foram
capazes de manter altas taxas de crescimento durante as décadas de 1950 e 1960
com a imigrag¢do de trabalhadores vindos da periferia da Europa (Espanha, Portugal,
Grécia, Turquia e sul da Itdlia).

Nas economias abertas, hd dois componentes auténomos da demanda agregada,
a saber, exportagdes e gastos publicos.® Os gastos em investimentos privados nio sio
um componente auténomo da demanda agregada, uma vez que a decisio de inves-
tir em capital fixo é fundamentalmente determinada pelas expectativas empresariais
com relagdo a futura expansio do nivel de produgio e de vendas, de acordo com a
assim chamada hipétese do acelerador do investimento (HARROD, 1939). Além
disso, depende do nivel da taxa de cambio real, porque, segundo o novo desenvolvi-
mentismo, a taxa de cimbio tende a ficar sobrevalorizada no longo prazo — o que leva
as empresas a considerar nos seus cdlculos de investimento essa taxa nio competitiva.

¢ Devemos fazer uma importante distingao aqui entre os gastos de consumo corrente do governo e seus gas-
tos em investimento. Embora ambos os tipos de gastos governamentais sejam “auténomos” com relagio ao
nivel e/ou a variagdo da renda corrente, os gastos em investimento dio origem a uma externalidade positiva
sobre os investimentos privados, em parte porque seu multiplicador é maior. Por essas razoes, uma politica
de crescimento baseada na expansio fiscal deve dar prioridade a um aumento dos gastos em investimento
em lugar dos gastos de consumo corrente. Sobre os efeitos dos investimentos publicos sobre o crescimento
de longo prazo, ver Oreiro, Silva e Fortunato (2008).
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Em outras palavras, o investimento nio é uma varidvel “exégena” do ponto de vista
do processo de crescimento, pois ¢ induzido pelo aumento dos niveis de renda e de
produgio que definem a demanda efetiva, e pela taxa de cimbio, que define o acesso
a essa demanda.

O consumo, por outro lado, depende em grande parte dos salérios totais que, dada
a distribui¢io de renda entre saldrios e lucros, é uma fungio do nivel de produgio e de
emprego. Consequentemente, dada a distribui¢io funcional da renda, o consumo nio
¢ um componente autdnomo da demanda agregada, e ndo pode nem impulsionar nem
puxar o crescimento econdmico de longo prazo. Isso significa que um padrio ou regime
de crescimento orientado pelo consumo s6 é possivel em um cendrio onde a distribui-
¢do funcional da renda se altera ao longo do tempo em favor da classe trabalhadora, ou
seja, se houver um persistente aumento da parcela dos saldrios na renda.”

Disso se segue que, dada a distribui¢do funcional da renda, o crescimento da renda
e da produgio a longo prazo é a média ponderada das taxas de crescimento das expor-
tagoes e dos gastos publicos. Para uma pequena economia aberta que carece de uma
moeda conversivel, como é o caso da grande maioria dos paises de desenvolvimento
médio, a taxa de crescimento das exportacdes é a varidvel exégena por exceléncia. A
razio é que, se a taxa de crescimento dos gastos publicos for maior do que a taxa de
crescimento das exportagdes, entdo o produto e a renda interna crescerdo mais do que
as exportagdes. Se a elasticidade-renda das importagdes for maior do que 1 (como cos-
tuma acontecer nos paises de desenvolvimento médio), entdo as importagdes crescerdo
mais do que as exportages, gerando um crescente déficit comercial que provavelmente
serd insustentavel a longo prazo.

A taxa de crescimento das exportagdes ¢ igual ao produto da elasticidade-renda das
exportagdes (&) pela taxa de crescimento da renda do resto do mundo (z).® Assim, nos
termos da equagio de Thirlwall, a qual voltaremos no préximo capitulo, podemos con-
cluir que a taxa potencial de crescimento do produto real (g), na abordagem keynesiana
do crescimento puxado pela demanda agregada, é dada por:

g =¢z (3.1)

7 Modificagbes na distribuigio funcional da renda entre saldrios e lucros poderio ocorrer somente dentro
de certos limites, ao risco de tornar a existéncia das economias capitalistas impossivel a longo prazo. Como
observado por Kaldor (1956, 1957), a parcela dos lucros na renda tem um limite mais baixo determinado
pela necessidade de obter uma taxa de lucro minima, abaixo da qual os capitalistas deixam de investir e/ou
de utilizar seu capital produtivamente. Assim, torna-se impossivel manter indefinidamente uma trajetdria
de crescimento orientada pelo consumo: em algum momento, o aumento da parcela dos salrios na renda
fard com que a parcela dos lucros na renda atinja seu valor minimo. Quando isso acontecer, o consumo nio
serd mais capaz de crescer de forma auténoma em relagio ao crescimento do nivel de produgio e renda.

$ Isso presume que os termos de troca permanegam constantes ao longo do tempo.
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Desenvolvimento e progresso técnico

O ultimo elemento a ser considerado ¢ o progresso tecnoldgico. Pode o ritme da inova-
¢do ou a inventividade da economia serem considerados como uma restri¢io ao cresci-
mento de longo prazo? Se considerarmos que o progresso tecnolégico é exégeno, entio
certamente o ritmo de expansio da tecnologia limitard o crescimento. No entanto, o
progresso tecnoldgico ndo é exégeno ao sistema econémico. Em primeiro lugar, o ritmo
de introdugio das inovagdes pelas empresas é em grande parte determinado pelo ritmo
de acumulagio do capital, uma vez que a maioria das inovagdes tecnoldgicas é “incor-
porada” em maiquinas e equipamentos recentemente produzidos. De acordo com essa
perspectiva-chave da teoria econémica desenvolvimentista, particularmente no traba-
lho de Ragnar Nurkse e Celso Furtado, o progresso técnico é incorporado ao processo
de acumulagio de capital. Kaldor (1957) formalizou essa ideia por meio de sua “fungio
de progresso técnico”, que estabeleceu a existéncia de uma relagio estrutural entre a
taxa de crescimento do produto por trabalhador e a taxa de crescimento do capital por
trabalhador. De acordo com Kaldor, é impossivel distinguir entre o crescimento da
produtividade que resulta da incorporagio de novas tecnologias e aquele que resulta de
um aumento do capital por trabalhador, pois a maioria das inovagdes tecnologicas que
aumentam a produtividade do trabalho demanda a utilizagdao de um maior volume de
capital por trabalhador, porque elas sio incorporadas a novas médquinas e equipamen-
tos. Assim, uma aceleragio da taxa de acumulagio de capital — induzida, por exemplo,
por uma perspectiva mais favoravel de aumento da demanda —leva a um ritmo mais ve-
loz de progresso tecnoldgico e, portanto, de crescimento da produtividade do trabalho.

Em segundo lugar, aquela parte do progresso tecnolégico “nio incorporada (a acu-
mulagio de capital)” é causada por “economias dinamicas de escala’, como “aprender
fazendo”. Consequentemente, uma “relagdo estrutural” se estabelece entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxa de crescimento da produgio, o que ¢
conhecido na literatura econoémica como “lei de Kaldor-Verdoorn” (LEON-LEDES-
MA, 2002). Nesse cendrio, um aumento da demanda agregada, provocando uma ace-
leragdo na taxa de crescimento da produgio, acaba por acelerar o ritmo de crescimento
da produtividade do trabalho.

Como corolirio de todo esse argumento, segue-se que o conceito de “produto po-
tencial” ou “nivel de produto de pleno emprego”, tio importante para as abordagens
neoclassicas do crescimento econdémico, é basicamente um conceito de curto prazo
que ignora o fato de que a disponibilidade de fatores de produgio e o préprio ritmo do
progresso tecnolégico sdo varidveis endégenas ao processo de crescimento ou desen-
volvimento econdmico.

Mas existem argumentos mais fortes mostrando que o crescimento econdémico é
impulsionado pela demanda agregada. Em primeiro lugar, o investimento depende
diretamente da demanda. Nenhum empresirio investird se nio souber se hd demanda
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para os bens e servicos que pretende produzir. Em segundo lugar, o investimento, por
sua prépria natureza, aumenta a disponibilidade de capital e de capacidade produtiva.
Na verdade, tanto o ritmo de crescimento da disponibilidade dos fatores de produgio
quanto o ritmo do progresso tecnoldgico sido determinados, a longo prazo, pela taxa de
expansio da demanda agregada.

O crescimento determinado pela oferta

E o crescimento pelo lado da oferta? Naturalmente, melhor educagio, tecnologia mais
desenvolvida, instituigdes mais adequadas ao crescimento e investimento na infraes-
trutura sio importantes para o desenvolvimento econdmico, mas excetuado o investi-
mento em infraestrutura, sio melhorias que ocorrem no longo prazo. No curto e médio
prazo, o importante é que haja demanda e acesso 2 demanda, que levem os empresarios
a investir. O pensamento econémico ortodoxo geralmente comete o erro de se limitar
a reproduzir o senso comum, em lugar de examinar como as varidveis econdmicas efe-
tivamente interagem no mercado. Assim como os economistas neocldssicos presumem
que os agentes econdmicos primeiro poupam para depois investir, os modelos neoclds-
sicos de crescimento, comegando pelo modelo de Solow (1956, 1957), presumem que
o limite fundamental ao crescimento de longo prazo ¢ determinado pelas condigdes de
oferta da economia, de tal forma que nio ha sentido em considerar se existe ou nio de-
manda para os bens. Mais especificamente, esses modelos consideram que o crescimen-
to de longo prazo do produto real ¢ determinado pela taxa de acumulagio dos fatores
de produgio (capital e trabalho) e pela taxa de crescimento da produtividade do traba-
lho, que se tornaram possiveis em razio do progresso tecnolégico. A demanda agregada
¢ relevante apenas para explicar o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, e nio tem
impacto direto sobre a determinagio de seu ritmo de expansio. Embora Keynes tenha
feito a critica definitiva de Lei de Say no primeiro capitulo da T¢oria Geral (1936), cla
continua vilida segundo a teoria neocldssica. Consequentemente, uma mera identidade
contabil (o produto ou a soma da produgio agregada ¢ igual 2 soma dos saldrios, lucros
e rendimentos do capital, que ¢ igual a consumo mais investimento — numa economia
fechada) se transforma numa lei econémica incompativel com as crises econdmicas: a
oferta (a disponibilidade dos fatores de produgio) determina a demanda agregada.

A partir da perspectiva neocldssica, os fatores do lado da oferta da economia de-
terminam a fendéncia de crescimento das economias capitalistas a longo prazo. A de-
manda agregada ¢ responsdvel apenas pelas flutuagdes ou “ciclos econdmicos” que a
economia experimenta 4 medida que manifesta sua tendéncia de longo prazo. Assim,
a esséncia da abordagem neoclissica do crescimento de longo prazo consiste na crenga
de que a tendéncia de crescimento das economias capitalistas é independente da deman-
da agregada. A estimativa da tendéncia de longo prazo baseia-se na assim chamada



MACROECONOMIA DESENVOLVIMENTISTA 35

“contabilidade do crescimento”, que foi originalmente desenvolvida por Robert Solow
em um artigo publicado em 1957. Nesse artigo, Solow tentou quantificar a contribui¢io
da acumulagio de capital para o crescimento econdmico norte-americano na primeira
metade do século XX. Para tanto, Solow presume a existéncia de uma fungio de pro-
dugio macroecondmica na qual o montante produzido em um determinado periodo é
fungio do montante de capital e trabalho empregados, de tal forma que Q = 4. F(K,L),
onde Q ¢ o montante de bens e servigos produzidos, K é o montante de capital empre-
gado, L é o montante de trabalho empregado e 4 é uma varidvel que representa o “es-
tado da arte” da economia, ou seja, o nivel tecnolégico existente na economia em dado
momento. A fungio F(.) deve ser homogénea linear, ou seja, os retornos de escala sio
considerados como constantes. Finalmente, a competi¢io perfeita prevalece em todos
os mercados, de tal forma que cada fator de produg¢io é remunerado de acordo com sua
produtividade marginal. Segue-se que toda a renda gerada na economia ¢ totalmente
gasta na remuneragio dos fatores de produgio de acordo com suas produtividades mar-
ginais (SARGENT, 1987, cap. 1). Nio sobra nada da renda agregada para remunerar o
esfor¢o de pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias. Nesse cenirio, o progresso
tecnoldgico s6 pode ser tratado como exégeno ao sistema econémico.

Nesse contexto, a taxa de crescimento do produto real pode ser decomposta, com
base em seus determinantes, de acordo com a seguinte equagio:

%=—+QKE+(1L— (3.2)

0

. . A . .
onde = ¢ a taxa de crescimento do produto real, — ¢ a taxa de crescimento da “produti-
vidade total dos fatores de produgio ok taxa de crescimento do estoque de capital,
L . . e
L e taxa de crescimento da forga de trabalho, o, ¢ a participagdo dos lucros no valor

agregado,e @, = 1 — a, ¢ a parcela dos salirios no valor agregado.

A equagio (3.1) apresenta duas incSgnitas, a saber, a taxa de crescimento do produto
real e a taxa de crescimento da “produtividade total dos fatores de produg¢io”. Assim, as
varidveis conhecidas nio so suficientes para permitir uma estimativa da taxa potencial
de crescimento.

No artigo de 1957, Solow contorna esse problema tornando a produtividade total
dos fatores de produ¢io uma variavel puramente residual, determinada pela diferenca
entre a taxa média de crescimento do produto real observada no passado e o crescimen-
to do produto real resultante da acumulagio de fatores de produgio, ou seja, da soma da
taxa de crescimento do estoque de capital (ponderada pela parcela dos lucros no valor
agregado) e a taxa de crescimento da forga de trabalho (ponderada pela parcela dos sa-
larios no valor agregado). Em outras palavras, o “progresso tecnolégico” nos modelos de
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crescimento inspirados em Solow é apenas uma “medida de nossa ignorincia”, ou seja,
aquela parte do crescimento de longo prazo que somos incapazes de explicar através da
acumulac¢io dos fatores de produgio.’

O mais grave problema desse procedimento é que o comportamento passado da
economia determina agora as estimativas de seu crescimento potencial. Consequente-
mente, se tivemos um crescimento lento no passado recente, entio a “estimativa” da taxa
de crescimento da produtividade total dos fatores de produgio sera baixa, “sinalizando”
assim que o crescimento do produto potencial também é reduzido. No entanto, se o
crescimento se acelerasse durante um periodo suficientemente longo (por exemplo,
cerca de 10 anos), as estimativas de crescimento da produtividade total dos fatores de
produgio seriam revistas para cima e, consequentemente, assim também o crescimento
do produto potencial. Assim, a férmula de Solow nio consegue fornecer uma estima-
tiva do crescimento do produto potencial que seja independente do comportamento
recente da taxa de crescimento do produto real.

A férmula de Solow sofre de um problema 6bvio de circularidade 16gica na esti-
mativa da taxa de crescimento do produto potencial; e poderiamos acrescentar outra
questio surgida do debate que se tornou conhecido como a “controvérsia do capital”.
De fato, durante os anos 1950, Joan Robinson ¢ Piero Sraffa levantaram sérias questées
sobre a metodologia empregada pela teoria neocldssica para medir o estoque de capital.
O argumento fundamental de Robinson e Sraffa é que o valor do estoque de capital
nao ¢ independente da distribui¢do funcional da renda entre saldrios e lucros, de tal
forma que é impossivel estimar o valor e/ou a taxa de crescimento do estoque de capital
independentemente da parcela de capital no valor agregado.’® Em outras palavras, ndo
hd uma maneira metodologicamente aceitdvel de separar a taxa de crescimento do estoque de
capital da parcela dos lucros no valor agregado. Nesse contexto, a férmula de Solow sim-
plesmente nio pode ser aplicada em razio da impossibilidade de calcular a contribuigio
do capital para o crescimento econdémico de longo prazo.

Além dos problemas tedricos e metodoldgicos envolvidos nos exercicios da “conta-
bilidade do crescimento”, a abordagem neoclissica tem enfrentado ultimamente pro-
blemas empiricos. Mais especificamente, os recentes desenvolvimentos da econometria
das séries temporais tém demonstrado que é incorreto decompor o comportamento
do produto real em “tendéncia” e “ciclo”. Isso acontece porque as séries temporais para
o produto interno bruto, tanto dos paises desenvolvidos como dos paises em desen-
volvimento, apresentam uma “raiz unitdria”, de forma que choques temporirios — de

? Observagio: Solow calculou que aproximadamente sete oitavos do crescimento econdmico norte-ameri-
cano na primeira metade do século XX nio poderiam ser explicados pelo aumento dos estoques de capital e
trabalho. Em outras palavras, sete oitavos do crescimento econémico norte-americano na primeira metade
do século XX nio tém explicagio com base na teoria econdémica neoclissica.

" Uma boa anilise da “controvérsia do capital” pode ser encontrada em Harcourt (1972).
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demanda ou de oferta — tém efeitos permanentes sobre o produto real.!" Assim, o
componente ciclico da atividade econémica, tradicionalmente associado a variagoes
da demanda agregada no curto prazo, afeta a tendéncia de crescimento das economias
capitalistas no longo prazo. Em outras palavras, as baixas taxas de crescimento durante
as crises ndo sio compensadas por altas taxas nas expansoes; afinal, o crescimento no
médio prazo é a soma do crescimento nos periodos de curto prazo. Nesse contexto, a
tendéncia de crescimento se torna dependente da trajetéria (path dependent) que as
economias capitalistas efetivamente descreveram ao longo do tempo. Esse fenémeno é
conhecido na literatura como “dependéncia da trajetéria” (path dependency).

A dependéncia da trajetéria tem fortes implicagoes para a teoria e a politica macroe-
condmicas. Em termos de teoria macroecondmica, a dependéncia da trajetéria mostra
que ndo podemos aceitar a tradicional divisio da macroeconomia entre o “curto prazo”,
onde as questdes relacionadas 2 demanda agregada sio relevantes, e o “longo prazo’,
onde essas questdes ndo tém nenhuma importancia (DUTT & ROS, 2007, p. 97). O
motivo é que o que acontece no curto prazo terd efeitos sobre o longo prazo. Em ter-
mos de politica macroecondmica, a prética de usar politicas altamente contracionistas
para lidar com os choques ex6genos, como parece ser a experiéncia histérica dos paises
latino-americanos, nao é aconselhdvel em vista de seus efeitos de longo prazo sobre o
produto e o emprego. As contragdes da demanda agregada, se necessirias, devem ser
pequenas e revertidas o mais riapido possivel a fim de mitigar suas consequéncias adver-

sas de longo prazo (Ibid, p. 97-98).

Resumo

Neste capitulo, apresentamos a abordagem keynesiano-estruturalista do desenvolvi-
mento, cujo elemento fundamental é a teoria do crescimento puxado pela demanda
agregada. Argumentamos que, numa pequena economia aberta com uma moeda nio
conversivel, o crescimento de longo prazo é determinado pela taxa de crescimento das
exportagdes. O consumo poderd impulsionar o crescimento econdmico apenas tempo-
rariamente, na medida em que ¢ politica e economicamente possivel induzir uma re-
distribuigio de renda em favor da classe trabalhadora. A existéncia de limites definidos
a0 aumento da parcela dos saldrios na renda nacional torna a expansio das exportagdes,
a longo prazo, o agente do crescimento econdmico.

' Para um estudo sobre a existéncia de uma raiz unitdria nas séries temporais do PIB dos paises latino-a-
mericanos, ver Libanio (2009).
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Questoes

1. As evidéncias empiricas disponiveis para os paises da OCDE (Organizagio pa-
ra a Cooperagio e Desenvolvimento) reunidas em Ledesma e Thirlwall (2002)
confirmam a hipétese bisica deste capitulo de que a taxa de crescimento é uma
varidvel endégena. De que depende ela?

2. E a taxa de investimento, de que depende ela? Por que se pode afirmar que ela
depende também da taxa de cimbio?

3. Por que uma explicagio do baixo crescimento ndo pode ser baseada nos fatores
do lado da oferta? Isto significa que eles ndo sdo importantes?

4. De que maneira uma abordagem de crescimento com base nas condiges de
demanda pode explicar as divergéncias nas taxas de crescimento da renda per
capita?
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Presumimos até agora que a produgio ajusta-se, a longo prazo, a0 aumento da demanda
agregada auténoma desde que a taxa de cimbio seja competitiva. Entretanto, a econo-
mia pode nio apresentar uma taxa de crescimento de longo prazo igual ao valor dado
pela equagao (3.2), em razio da existéncia de restri¢des 2 expansio do nivel de produgio
ao ritmo determinado pela expansio das exportagoes. Essas restri¢ées resultam de fato-
res que impedem o pleno ajuste da capacidade produtiva das empresas ao projetado au-
mento de suas vendas, assim como da necessidade de manter o balango de pagamentos
em equilibrio a longo prazo. Neste capitulo analisamos essas duas restri¢oes em detalhe,
mas sem considerar a taxa de cambio.

A restricao da capacidade e a distribuicao de renda

No Capitulo 3 argumentamos que a capacidade produtiva nio é uma restri¢io ao cres-
cimento de longo prazo, pois o investimento a ampliard (e a relagio capital-produto
poderi cair). Nosso argumento neste capitulo € que, se o investimento nio ocorrer, em
razio de uma baixa taxa de lucro esperada ou do elevado custo do capital, a capacidade
produtiva se torna uma restri¢io. A fim de determinar a taxa de crescimento do produ-
to compativel com os planos de investimento dos empresdrios, vamos presumir que o
valor dos bens e servi¢os produzidos em um dado momento é dado por:

Q =vuK (4.1)
onde v ¢ a relagio capital-produto, ou seja, a méaxima quantidade de produto que pode

ser obtida a partir de uma unidade de capital, (Q/K); u ¢ a taxa de utilizacio da capa-
cidade produtiva, (Q/ Q);eKéo estoque de capital.
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A partir de (4.1) podemos constatar que a variagio do produto pode ser decomposta
na variagio que é devida a mudangas no grau de utilizacao da capacidade produtiva e
variagbes devidas s mudangas no estoque de capital da economia, supondo constante
a relagdo produto-capital. Temos assim que:

AQ = v [KAu + uAK] (4.2)
Dividindo-se ambos os lados de (4.2) por Q, temos:

AQ [ K AK
—=v|Au-+u—
0 0 0 (4.3)

Supondo que a taxa de depreciagio do estoque de capital é igual a 3, temos que o
investimento total é iguala [ = (AK + 8K). Dessa forma, temos que:

AQ _ K I _ ¢k
Q—v[AuQ+uQ SQ] (4.4)

onde: 3 ¢ a taxa de depreciagio do estoque de capital e I ¢ o investimento total.

No equilibrio de longo-prazo o grau de utilizagio da capacidade produtiva ¢ igual
ao nivel normal de utilizagio da capacidade, ou seja, o nivel de utilizagio da capacidade
produtiva que ¢ desejado pelas firmas em fung¢do da sua estratégia de concorréncia
(OREIRO, 2004, p. 47). Dessa forma, podemos assumir Dz = 0 nas equagdes (4.3) e
(4.4), obtendo assim a seguinte expressio:

g= %Q= Up (vé)— 6 (4.5)

onde un é o nivel normal de utiliza¢io da capacidade.

A equagio (4.5) define a “taxa garantida de crescimento” (g), ou seja, a taxa de
crescimento que, se obtida, mantera a utilizagio de capacidade em seu nivel normal
de longo prazo (PARK, 2000). Esse conceito tem origem no modelo pioneiro de Roy
Harrod (1939). Dada a taxa normal de utilizagio da capacidade (u ), a relagio capital-
produto (v) ¢ a taxa de depreciagio (), a taxa garantida de crescimento € uma fungio
do investimento como propor¢io da produgio, que depende, como argumentamos, da
taxa de lucro esperada e do custo de oportunidade do capital.

A taxa de lucro pode ser expressa pela seguinte equagio:

P
R = == = muv. (4.6)

= Qi

Q
Q

Qv
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P ¢é o lucro agregado, Q ¢ o produto potencial da economia (ou seja, a quantidade
méxima de bens e servigos que pode ser produzida a partir da capacidade produtiva
existente), e m é a parcela dos lucros na produgio (ou, mais amplamente, na renda
nacional).

Por sua vez, a taxa de.lucro depende criticamente da taxa de cimbio real, que define
a condi¢io de acesso das empresas ndo apenas ao mercado externo, mas também ao
mercado interno.! A equagio (4.6) pressupde uma economia fechada na qual a taxa de
cambio esteja sempre em equilibrio. Se assumirmos, como faz a macroeconomia de-
senvolvimentista que estd sendo exposta aqui, que hd uma tendéncia a sobrevalorizagio
ciclica e cronica da taxa de cimbio nos paises em desenvolvimento, teremos de consi-
derar que essa sobrevalorizagdo afetard negativamente a taxa de lucro, porque implica
maior competi¢io do exterior e saldrios reais artificialmente maiores. Uma eventual
desvalorizagio reduzira ainda mais, no curto prazo, a taxa de lucro, porque a demanda
por consumo caird em razio da queda dos saldrios reais mas, a médio prazo, a maior
competitividade das empresas e o fato de recuperarem o acesso aos mercados interno e
externo acarretardo uma maior taxa de lucro esperada e uma taxa de crescimento mais
acelerada, que também propiciario um aumento dos saldrios reais no ritmo do incre-
mento da demanda por mio de obra.

Restricao externa e taxa de cambio

Outra restrigio ao crescimento de longo prazo ¢ a restrigio externa. Essa é uma ideia
antiga na teoria do desenvolvimento. No modelo 4ig push (grande empurrio) de Rosens-
tein-Rodan (1943), que é a base da development economics ou teoria econdmica estru-
turalista ou desenvolvimentismo clissico (todas expressdes sindnimas), essa restri¢io ¢
assumida. Ela foi originalmente definida por Raul Presbisch (1959). Resume-se na ideia
de que a elasticidade-renda das importagdes dos paises em desenvolvimento seria maior
do que 1 (porque esses paises importam principalmente produtos manufaturados), en-
quanto a elasticidade-renda das importacdes de bens primérios pelos paises ricos seria
inferior a 1 (uma vez que a maioria deles sio bens de primeira necessidade cuja parti-
cipagdo na renda das familias nos paises ricos diminui 4 medida em que essa renda au-
menta. Em consequéncia, os paises em desenvolvimento enfrentariam sempre uma es-
cassez de moeda forte. O modelo dos “dois hiatos”, de Hollis Chenery e Michael Bruno
(1962), foi a mais importante formalizagdo dessa ideia. A receita de politica econoémica
que podia ser inferida a partir da restri¢do externa foi sempre a de aconselhar o pais em
desenvolvimento a aceitar o déficit em conta-corrente e a buscar financiamento externo.

1 O acesso a0 mercado interno € restringido porque a valorizagio da taxa de cAmbio estimula as importa-
¢oes, criando assim uma perda de demanda agregada potencial.
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Posteriormente, ja na década de 1980, no contexto da crise do primeiro estrutura-
lismo e quando as ideias pos-keynesianas se generalizaram entre os economistas hete-
rodoxos, o problema da restri¢do externa ao crescimento de longo prazo passou a ser
associado ao aumento das exportagoes dos paises e 4 contribuigio de A. P. Thirlwall
para a relagdo entre exportagdes e crescimento (1979, 1997, 2001). O conceito de uma
taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos desenvolvida por Thirlwall
parte da observagio de que os modelos de crescimento de causalidade cumulativa de
inspira¢ao kaldoriana, nos quais a taxa de crescimento da demanda de exportagdes ¢ o
motor fundamental do crescimento econémico de longo prazo, sio incompletos porque
nio incluem uma condigio de equilibrio no balan¢o de pagamentos em sua estrutura
analitica formal. Nesse cendrio, e baseado na hipétese da diferenga entre elasticidades,
Thirlwall (2001: 81-82) afirmou que uma trajetéria de crescimento que fosse possivel
pela taxa de acumulagio de capital poderia ser insustentével do ponto de vista do ba-
lango de pagamentos. Ele argumentou que uma trajetéria de crescimento acelerado im-
pulsionada por um forte ritmo de expansio das exportagdes poderia gerar um crescente
déficit comercial ao induzir um insustentdvel aumento das importagoes. Nesse cendrio,
a taxa possivel de crescimento a longo prazo seria a taxa compativel com o equilibrio
do balango de pagamentos, na qual as importagdes e exportagdes crescem i mesma taxa
porque, em suas palavras, “os déficits nio podem ser financiados para sempre e a divida
precisa ser reembolsada”.

Vamos primeiro examinar a taxa de crescimento das exportagdes (x). Ela depende
da taxa de crescimento da demanda mundial (y) e da elasticidade-renda da demanda
por exportagdes (€).

X=YnXE (4.7)

Por exemplo, se a renda mundial estiver crescendo 4% ao ano, e a elasticidade-renda
das exportacdes for de 0,9, as exportagbes crescerio 3,6% ao ano.

Para que a conta-corrente permane¢a equilibrada, as importagées devem crescer a
mesma taxa que as exportagoes. A demanda por importa¢des (m) depende da renda in-
terna (y) e da elasticidade-renda das importagées (), que é maior do que 1 e maior do
que a elasticidade-renda das exportagées nos paises em desenvolvimento. Continuando
a presumir que a taxa de cimbio real seja constante, temos:

m= x=mXxy. (4.8)

Substituindo (4.8) em (4.7), concluimos que a taxa de crescimento que garante
o equilibrio da conta-corrente depende da elasticidade-renda das importagdes e ex-
portagdes, e da taxa de crescimento da demanda mundial. Essa é a conhecida “lei de

Thirlwall”:
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.ox € .

onde y, é a taxa de crescimento compativel com o equilibrio intertemporal da conta-
corrente.

Por exemplo, se as exportagdes estiverem crescendo 3,6% ao ano, e a elasticidade-
renda das importacées for de 1,2, a taxa de crescimento do PIB de equilibrio serd
de 3% ao ano. Esse exemplo mostra que, se a elasticidade-renda das importagdes for
maior do que 1, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio da conta-corrente
serd menor do que a taxa de crescimento que a taxa de investimento corrente e a
relagio capital-produto autorizariam, e que, no exemplo, supusemos ser 3,6%. Para
que a economia cres¢a a uma taxa de 3,6%, as exportagdes terdo que crescer a uma
taxa superior.

Nesse caso, a restrigio externa é “vinculante” e justifica a ado¢do de uma politica
que a supere. Que politica? Nio teriamos nada a opor ao conceito formal de restrigio
externa que acabamos de apresentar se ele nio fosse acompanhado pela inferéncia de
que a maneira de superar essa restri¢do ¢ a politica econémica de obtengido de poupanga
externa, ou seja, a politica de incorrer déficits em conta-corrente e financid-los com
empréstimos internacionais e investimentos diretos. Embora Thirlwall nio tenha feito
essa inferéncia, na pratica o conceito de restrigio externa e, particularmente, modelo
dos dois hiatos é sempre acompanhado pelo apoio a essa politica. Mas, como veremos
nos proximos capitulos, essa politica necessariamente implica uma valorizagio da taxa
de cambio que, na maioria dos casos, desestimulard o investimento, provocando assim
uma alta taxa de substitui¢do da poupanga interna pela poupanca externa que ¢ contré-
ria aos interesses do pais.

A queda da taxa de crescimento de equilibrio

Mas voltemos ao modelo da restri¢io externa. A equagio (4.9) presume que a mobili-
dade internacional do capital ¢ igual a zero, de forma que os paises nio podem contrair
dividas para financiar os déficits em conta-corrente. A extensio do modelo de Thirl-
wall a uma economia com fluxos de capital foi feita por Moreno-Brid (1998-1999),
entre outros. No modelo de Moreno-Brid a existéncia dos fluxos internacionais de
capital é admitida, mas a dinimica do endividamento externo precisa preencher a
condi¢do da solvéncia externa de longo prazo. Em particular, o modelo desenvolvido
por esse autor presume que a relagio entre o déficit em conta-corrente ¢ a renda in-
terna deve permanecer constante a longo prazo para que o pais seja solvente em suas
contas externas. Nesse cendrio, se admitirmos que os termos de troca sdo constantes
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a longo prazo, a taxa de crescimento de equilibrio do balan¢o de pagamentos é dada
pela seguinte expressio:

. €6
Ve = m (4.10)

onde 0 ¢é a relagdo entre o montante inicial das exportagdes e o montante inicial das
importagdes.

Devemos notar que 6 poderia ser expresso alternativamente como a relagao entre a
receita das exportagoes e a soma do déficit em conta-corrente (M-X) e da receita das
exportagdes. Assim, temos:

X
> - M (?() X~ 2 A1)
M-X)+X ( )+6 cc + xg

onde x,, ¢ a fatia das exportagSes na renda interna e ¢ ¢ o déficit em conta-corrente
como pfoporgio da renda interna.

De acordo com a equagio (4.11), o déficit em conta-corrente diminui o valor de 6;
consequentemente, em vista da equagio (4.10), esse déficit reduz a taxa de crescimen-
to compativel com o equilibrio da conta-corrente (y**). Em outras palavras, o déficit
em conta-corrente tem um impacto negativo, embora contrabalangado pelo compor-
tamento das exportagdes, sobre a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do
balang¢o de pagamentos (MCCOMBIE & ROBERTS, 2002, p. 95). Esse ¢ um modelo
esclarecedor, que mostra que o endividamento externo, quando “resolve” o problema da
restri¢iio externa, reduz a taxa de crescimento em vez de aceleri-la. Entretanto, deve-
mos salientar que Moreno-Brid subestima essa redugio porque néo leva em conta nem
o fato de que o aumento da divida externa levard a uma demanda por mais recursos em
moeda estrangeira a serem reembolsados, nem um pressuposto fundamental deste livro,
a saber, que um déficit em conta-corrente corresponde a uma taxa de cAimbio sobreva-
lorizada que, por sua vez, reduz ainda mais a taxa de crescimento.

O Desenvolvimentismo Cléssico definiu o conceito de restri¢do externa nos anos
1950 para explicar por que os paises em desenvolvimento enfrentavam entio uma
cronica “escassez de délares” ou, mais precisamente, uma falta de moedas conversiveis
fortes. Ndo havia falta de oportunidades de investimento naquela época, uma vez que
paises como o Brasil, o México e a Coreia do Sul estavam ainda na fase inicial de
sua industrializagio, para a qual o modelo de substitui¢io de importagdes era ade-
quado. Nesse momento, como explicado acima, surgiu a teoria das duas elasticidades
(das exportagdes e das importagdes), que parecia “explicar” o problema. Mas antes de
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mais nada, essa nio é a causa principal da escassez de délares. O pressuposto-chave da
macroeconomia desenvolvimentista é que nos paises em desenvolvimento a taxa de
cimbio tende a ser ciclica e cronicamente sobrevalorizada. Assim, a sobrevalorizagio
crénica da taxa de cimbio implica déficit em conta-corrente e, portanto, falta de moeda
forte. A existéncia das duas elasticidades também desempenha um papel, mas certa-
mente um papel menor se comparado ao papel da sobrevaloriza¢do cronica da taxa de
cambio. Por outro lado, como ji vimos, tentar superar a restri¢do recorrendo a poupanga
externa traz o risco de agrava-la. Tendo em vista a tendéncia & sobrevalorizagio ciclica e
cronica da taxa de cimbio, o endividamento externo acrescenta pouco ao investimento
corrente, pois cria obriga¢ées financeiras para o pais no futuro, sob a forma de juros ou
lucros a serem enviados para fora, e coloca o pais sob a ameaga de uma crise financeira.
Assim, o essencial é ter uma politica cambial, a fim de colocar a taxa de cidmbio no
equilibrio competitivo, ou seja, no equilibrio industrial.

Podemos demonstrar essa conclusio com um segundo exemplo. Vimos que, tendo
em vista a elasticidade-renda das importa¢des e exportagGes, para um pais crescer com
uma conta externa equilibrada, a taxa de crescimento das exportagoes deve ser maior do
que o crescimento do PIB. No seguinte exemplo simplificado, a relagio capital-produ-
to, v, € 0,25, a taxa de utilizagdo da capacidade ¢ 0,8 ¢ a taxa de investimento é 25% do
PIB. Vamos considerar a taxa de deprecia¢io desprezivel nesse exemplo. Nesse caso, a
taxa de crescimento de equilibrio, g, sera:

g =un(v—(lz—)—6

g = 0,8x 0,25 x 0,25 = 0,05.

Mas dada uma elasticidade-renda das importagoes, n, de 1,2, e dada a taxa de

crescimento anual desejada de 5%, a taxa de crescimento das exportagdes, ¥, terd de
ser de 6%.

x=nmxg=6%

Mas suponhamos também que as exportagdes crescam apenas 5% ao ano em um
pais que sé exporta commodities. Nesse caso, mesmo se sua restri¢io de capacidade
permitir uma taxa de crescimento anual de 5%, sua taxa de crescimento de equilibrio
serd de 4,16% ao ano sem déficits em conta-corrente, porque a elasticidade-renda das
importagdes é 1,2. Num segundo momento, a taxa de investimento também cairia co-
mo resultado do declinio da demanda agregada, e a taxa de crescimento possivel em
fungio da restri¢do oriunda da capacidade produtiva também cairia na mesma medi-
da. Como crescer aos desejados 5%? A solugao que parece bvia — e que costuma ser
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inferida a partir do modelo dos dois hiatos e da lei de Thirlwall — € que o pais deve recor-
rer 4 poupanga externa, incorrendo um déficit em conta-corrente. Mas esse aumento do
endividamento externo tem um custo elevado, porque o pais terd de pagar juros ou divi-
dendos sobre a divida aumentada e porque correra o risco de sofrer uma crise financeira
ou do balan¢o de pagamentos. Desse modo, tendo em vista a alta taxa de substituigdo
da poupanga interna pela poupanga externa que discutiremos nos préximos capitulos,
recorrer a poupanga externa para superar a restri¢do externa é uma falsa solugdo. A ver-
dadeira solugio ¢ adotar um conjunto de politicas que neutralizem a tendéncia a sobre-
valorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio, ou seja, fazer com que a taxa de cambio
flutue em torno do equilibrio competitivo que chamamos de equilibrio industrial. Como
resultado, o crescimento anual das exporta¢des aumentard para um novo equilibrio em
torno de 6% ao ano, que serd compativel com os 5% de crescimento anual do PIB que a
taxa de investimento (e a relagio capital-produto) do pais permitem.

As elasticidades como variaveis endégenas

Entretanto, mesmo se nos limitarmos ao problema das duas elasticidades, nos paises de
renda média ndo ¢ mais possivel presumir facilmente que a elasticidade-renda das im-
portagdes seja maior do que a das exportagdes, na medida em que o pais seja um expor-
tador de produtos manufaturados. Isso sugere a hipétese de que as elasticidades-renda
das exportagbes e das importagdes nio sio varidveis exdgenas ao modelo, determinadas
apenas pelo nivel de conhecimento tecnolégico do pais, mas que elas dependem da
taxa de cambio real. As elasticidades seriam assim varidveis endégenas que dependem
da taxa de cambio. Como sustentaremos a seguir, quando o nivel da taxa de cAmbio
real estd cronicamente sobrevalorizado em razio tanto da nio neutralizagio da doenga
holandesa quanto dos descontrolados e desnecessarios ingressos de capital, a estrutura
produtiva do pais serd afetada, provocando um processo de especializagio perversa na
produgio de bens intensivos em recursos naturais e causando baixo crescimento em
razdo da desindustrializa¢do. Alternativamente, quando o pais consegue neutralizar a
tendéncia a sobrevalorizagio, a taxa de cimbio de equilibrio industrial abrird cami-
nho para um processo de industrializagdo em que o pais consegue com regularidade
aumentar a geragdo de valor agregado no processo produtivo. Segue-se que a desvalo-
rizagio (ou sobrevaloriza¢io) da taxa de cimbio afeta a estrutura produtiva do pais, ao
aumentar ou diminuir a fatia, no valor agregado, dos bens e servigos comercializdveis
distintos das commodities que dao origem a doenca holandesa. Consequentemente, a
relagdo entre a elasticidade-renda das exportagdes e importagdes aumenta (ou diminui)
e a restri¢io externa desaparece ou ¢é refor¢ada.

Isso significa que a estrutura produtiva de cada pais e, portanto, as elasticidades-renda
das exportagdes e importagdes ndo sio constantes imutéveis, mas dependem do nivel de
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industrializa¢do do pais, o qual, por sua vez, depende da taxa de cimbio ser competitiva
ou ndo. Quando a taxa de cimbio se aprecia porque o pais deixou de neutralizar a doenga
holandesa, ou porque resolveu crescer com poupanca e endividamento externc, comega
um processo de desindustrializa¢io e reprimarizagio da cesta de exportagdes, que age
para reduzir a elasticidade-renda das exportagdes e para aumentar a elasticidade-renda
das importagdes. Nesse cendrio, haverd uma progressiva reducio da taxa de crescimento
de equilibrio do balango de pagamentos até o ponto em que ela serd compativel com a
estrutura de uma economia exportadora de produtos primdrios. Inversamente, se a taxa
de cdmbio estiver no nivel do equilibrio industrial — ou um pouco acima — haveri entio
um aprofundamento do processo de industrializagdo do pais, que levard a um aumento
da elasticidade-renda das exportagdes e a uma diminuigio da elasticidade-renda das im-
portagdes, elevando assim a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos.

Desse modo, a relagio entre a elasticidade-renda das importagoes ¢ a elasticidade-
renda das exportagdes dependeri da diferenca entre a taxa de cimbio real e a taxa de
cambio de equilibrio industrial (também em termos reais):

A 151 =B (—e—) (4.12)

€ind

onde B é uma constante positiva; eind é a taxa de cimbio de equilibrio industrial; ¢ ¢ é
a taxa de cimbio real.

Na discussio sobre a equagio (4.11) vimos que a politica de crescimento com pou-
pang¢a ou endividamento externo oferece apenas uma solugio tempordria para a taxa de
crescimento de longo prazo. Mas, na verdade, substituindo a equagio (4.9) pela (4.12)
e considerando a variagio da taxa de crescimento, chegamos a seguinte equagio:

Aye= B (—e-) DY, (4.13)

€ina

E entio percebemos na expressio (4.11) que a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio do balango de pagamentos estard se ajustando ao longo do tempo, dependen-
do da relagdo entre o valor corrente da taxa de cambio e a taxa de cambio de equilibrio
industrial (e da evolu¢io da taxa de crescimento da renda mundial). Se a taxa de cimbio
estiver sobrevalorizada, ou seja, se a taxa de cimbio observada estiver abaixo do equilibrio
industrial, entdo a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de paga-
mentos estard diminuindo ao longo do tempo, intensificando assim a restri¢io externa.
Da mesma forma, se a taxa de cambio estiver subvalorizada, ou seja, se a taxa de cambio
estiver acima do equilibrio industrial, entdo a taxa de crescimento de equilibrio do ba-
lango de pagamentos aumentari progressivamente ao longo do tempo. Dai se segue que
qualquer taxa de crescimento do produto real é compativel com o equilibrio do balango
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de pagamentos quando a taxa de cimbio estiver no nivel do equilibrio industrial (ver
Grifico 5.2). Consequentemente, a longo prazo, ndo podemos falar de uma restri¢io ex-
terna ao crescimento se a taxa de cimbio estiver devidamente alinhada, ou seja, no nivel

compativel com o equilibrio industrial. A industrializagio eliminou a restri¢io externa.

Resumo

Neste capitulo, discutimos as duas restri¢oes ao crescimento de longo prazo impulsio-
nado pela demanda agregada, a saber, a restrigdo de capacidade e a restrigio externa.
A primeira restri¢do equivale a afirmar que a taxa de crescimento de um pais depende
fundamentalmente da taxa de investimento, dado um processo endégeno de aumento
da produtividade nas economias capitalistas. A taxa de investimento, por sua vez, de-
pende de oportunidades de investimento lucrativo, que finalmente dependem da neu-
tralizagio da tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio, que é
central na macroeconomia desenvolvimentista.

A restri¢do externa, por outro lado, deriva da existéncia de duas elasticidades de
renda: a elasticidade-renda das importagdes maior do que 1 nos paises em desenvol-
vimento ¢ a elasticidade-fenda das importagées de bens primdrios nos paises ricos.
Essa restri¢io foi definida na década de 1950 em termos de uma escassez cronica de
ddlares que foi atribuida na época a falta de disponibilidade de financiamento externo,
em lugar de ser atribuida a tendéncia & sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de
cambio. Essa restri¢io foi formalizada no modelo dos dois hiatos. O problema relativo
a restri¢do externa nio reside no fato de saber se ela existe ou nio, mas sim em como
neutralizd-la. O modo habitual, implicito no modelo dos dois hiatos, é recorrer a pou-
panga ou ao endividamento externo. Rejeitamos essa politica e propomos em vez disso
uma politica cambial competente, para que a taxa de caimbio permanega no seu nivel de
equilibrio competitivo — o equilibrio industrial.

Além disso, precisamos salientar que as elasticidades de renda das exportagées e
das importages nio sio varidveis exégenas, mas sio determinadas pelo nivel de desen-
volvimento tecnolégico do pais em desenvolvimento e por sua capacidade, apés uma
breve fase de substitui¢io das importagdes, de exportar produtos manufaturados para
os paises ricos. Essa capacidade depende, em boa medida, da pritica de uma taxa real
de caimbio em um patamar competitivo.

Questoes

1. Considere a seguinte afirmagdo: “Se o crescimento econéomico de longo prazo
for determinado pelas condi¢oes de demanda, entido o desenvolvimento é uma
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tarefa muito simples: basta adotar uma politica fiscal expansionista.” Vocé con-
corda com essa afirmagio? Por qué?

Na teoria do crescimento existem quatro conceitos importantes de taxa de cres-
cimento, a saber: taxa natural de crescimento, taxa de crescimento compativel
com o equilibrio do balango de pagamentos, taxa de crescimento da demanda
auténoma e a taxa garantida de crescimento. O modelo de crescimento e dis-
tribuigdo de renda de Kaldor (1956) mostrou que a distribuicio de renda é a
varidvel que garante o ajuste da taxa garantida de crescimento 2 taxa natural.
Vimos também no Capitulo 3 que a taxa natural de crescimento ¢ endégena ¢
determinada pela taxa de crescimento da demanda auténoma. Supondo que o
crescimento da demanda auténoma ¢é dado apenas pelo crescimento das expor-

tagdes e que a propensio a poupar a partir dos saldrios ¢ igual a zero, temos que:

onde: Y ¢ a taxa de crescimento de longo-prazo do produto real, € ¢ a elastici-

dade-renda das exportagdes, sc é a propensio a poupar a partir dos lucros, (P/Y)

é a participagio dos lucros (P) na renda (Y), v é a relagio capital-produto, 1 ¢ a

taxa natural de crescimento, 4 é a taxa de crescimento da demanda auténoma e

7 é a taxa de crescimento da renda do resto do mundo.

Isso posto, pede-se:

a. Considere uma economia na qual inicialmente a elasticidade-renda das im-
portagdes € igual a 1, de forma que a taxa de crescimento compativel com
o equilibrio do balango de pagamentos ¢ igual a taxa de crescimento da de-
manda auténoma. Calcule o valor da participagdo dos lucros na renda que
garante a igualdade entre as taxas natural, garantida e de equilibrio do balan-
¢o de pagamentos.

b. Quais os efeitos sobre a participagio dos lucros na renda de um aumento
da elasticidade-renda das exportag¢des? Qual o efeito sobre a distribuigio de
renda de um aumento da propensio a poupar a partir dos lucros?

c. Suponha agora que tenha ocorrido um aumento da elasticidade-renda das
importagées de forma que a taxa de crescimento da demanda auténoma tor-
na-se maior que a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamen-
tos. Como a economia ird se ajustar a esse desequilibrio?

Considere uma economia em que existem duas regiées, Norte e Sul. A estrutura

econdmica do Sul é dada pelo seguinte sistema de equagdes:

Xs = Qogn (1)
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Mg = bogsms = bousgs (2)
X = Mg (3)

As = co+ crhegs (4)
gs = As + 1 5)

onde X5 ¢ a taxa de crescimento das exportagdes do Sul, 2, € a elasticidade-renda
das exportagdes e gn ¢ a taxa de crescimento da renda do Norte; M ¢ a taxa de
crescimento das importagdes do Sul, 4, é a elasticidade-renda das importagdes,
g5 é a taxa de crescimento do Sul; A5 ¢ a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho no Sul, 4, ¢ a participag¢io da industria no produto do Sul; ¢, representa
o componente auténomo do crescimento da produtividade do trabalho e 7, é a
taxa de crescimento da for¢a de trabalho no Sul.

Pede-se:

a.

Calcule a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos.

. Qual seria o valor da taxa natural de crescimento dessa economia? Ela é

cndc')gena ou exégena? Por quér
O modelo aqui apresentado estd sobre determinado ou indeterminado?
Por qué?

. Considere agora que a taxa de crescimento das importagdes do Sul é dada

por: fiig = byusgs, onde us é o nivel de utilizagdo da capacidade instalada
no Sul. Em que medida essa reformulagio da fungio de importagdes mo-
difica os resultados encontrados no item anterior? Explique.

. Calcule o grau de utilizagio da capacidade produtiva no Sul.

Represente num mesmo gréfico a determinagio do grau de utilizagio da
capacidade produtiva e da taxa de crescimento do Sul.

. Quais os efeitos de um aumento da participagio da inddstria no Sul sobre

a taxa de crescimento do Sul e o grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva naquela regido?

. Com base nos resultados obtidos no item anterior, discuta as possiveis

consequéncias econémicas da ocorréncia de um processo de desindustria-
lizagao da economia do Sul.
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VALOR E DETERMINACAO
DA TAXA DE CAMBIO

A teoria econéomica keynesiana assume que a taxa de cimbio é mais volitil no curto
prazo do que supoe a teoria neocldssica, mas ambas assumem que o Unico problema
sio “desalinhamentos cambiais” de curto prazo; que, a longo prazo a taxa de cambio
seria equilibrada. Por isso e porque também se supde que a taxa de cambio ¢ endégena
- que ndo depende de politicas econdmicas a ndo ser marginalmente — ela nio ¢ levada
em conta como uma varidvel relevante na maioria dos manuais sobre desenvolvimen-
to econdmico, e recebe relativamente pouca atencio da teoria macroecondémica. Os
economistas ortodoxos assumem que a taxa de cimbio oscila levemente em torno do
equilibrio. Os economistas keynesianos, mais realistas, sabem que a taxa de cimbio é
volitil, mas tanto os economistas ortodoxos como os keynesianos falam em “desalinha-
mentos” da taxa de cambio, falam de movimentos temporirios e sem uma diregio da
taxa de cambio. Eles admitem que, dependendo de sua intensidade ¢ duragio, os desa-
linhamentos podem causar bolhas e crises financeiras, mas nio acreditam que a taxa de
cambio possa permanecer sobrevalorizada por virios anos, e, por isso, nao a levam em
conta quando discutem a fungio investimento e o crescimento econdmico.

A macroeconomia desenvolvimentista nio comunga da hipétese de que os desvios
do equilibrio, a alta volatilidade da taxa de cimbio e seu desalinhamento recorrente
sejam apenas problemas de curto prazo e sem sentido. Como veremos mais adiante,
sua hipotese mais geral é de que nos paises em desenvolvimento hd uma tendéncia a
sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cambio. Dada essa tendéncia, que torna
a sobrevalorizagao da taxa de cambio um problema de longo prazo, a macroeconomia
desenvolvimentista coloca a taxa de cimbio, juntamente com a conta-corrente ¢ a taxa
de lucro esperada, no centro da teoria econémica. Dos cinco pregos macroeconémicos
(a taxa de cadmbio, a taxa de lucro, a taxa de salirios, a taxa de juros e a taxa de inflagio),
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a taxa de lucro € a mais importante, porque € ela que motiva as empresas a investir, e a
taxa de cambio, o mais estratégico, porque ndo sio apenas as importagdes e exportagdes
que dela dependem, mas também os saldrios reais, a taxa de inflagio, as oportunidades
de investimento, os proprios investimentos e, afinal, a poupanga.'

A taxa de cimbio ¢ o prego da moeda estrangeira; é quanto vocé precisa em sua
moeda nacional para comprar uma unidade de moeda estrangeira. Essa ¢ geralmente
a defini¢io da taxa de cimbio nos paises em desenvolvimento, mas pode-se defini-la
inversamente: a taxa de cimbio é quanto vocé precisa em moeda estrangeira para com-
prar uma unidade de sua moeda nacional. Neste livro usamos a primeira defini¢io, mas
para evitar confusdo evitamos falar que a taxa de cimbio “aumentou” ou “diminuiu”;
dizemos que ela “se depreciou” ou “se apreciou”. Para os paises em desenvolvimento, a
taxa de cimbio é o prego das moedas-reserva (geralmente o délar) que o pais usa em
seus neg6cios com os paises estrangeiros.

Além de ser definida como uma relagdo entre duas moedas, ou entre uma moeda e
uma cesta de moedas — 0 que nos leva a chamad-la de taxa de cimbio efetiva — a taxa de
cimbio é também uma relagio entre os precos dos bens comercializaveis internacio-
nalmente ou #radable e os bens non tradable. Quando afirmamos que uma determinada
moeda nacional se valorizou, estamos dizendo seu prego baixou — agora preciso de me-
nor quantidade dessa moeda para obter a moeda estrangeira. Quando isso ocorre, acon-
tece também a diminui¢io do prego dos bens comercializaveis vendidos no pais, porque
esses bens tém, em principio, um prego internacional Gnico que se tornou menor na
moeda local. Como os bens ndo comercializaveis nio sio afetados pela apreciagio, seu
prego sobe em relagdo aos nio comercializdveis.

Neste capitulo, fazemos uma breve referéncia aos regimes cambiais e as teorias exis-
tentes que explicam o equilibrio de longo prazo da taxa de cimbio, particularmente a
teoria da paridade do poder de compra (PPP). Mas nosso objetivo principal é discutir
a determinagio da taxa de cAmbio a partir da distin¢do entre seu valor e seu prego; é
apresentar uma nova teoria da taxa de cimbio; ¢ discutir a determinagio da taxa de
cambio nio apenas através da oferta e da procura de moeda, mas também através do
seu valor, o qual denominamos “equilibrio corrente” da taxa de cimbio.? Na medida em
que a moeda é uma mercadoria, ela também tem um valor e um prego: o valor que é
determinado pelo custo de produgdo mais lucro satisfatério e suas variagées, pelo indice
comparativo do custo unitirio do trabalho. Quando temos a doenga holandesa ou dois
equilibrios: o corrente e o industrial. O pre¢o da taxa de cidmbio flutua em torno do

! Mas, diferentemente do que faz Surjit S. Bhalla (2012) num livro empiricamente bem fundamentado
sobre o papel da taxa de cimbio no crescimento econdmico, nio relacionamos crescimento com uma taxa de
cimbio “desalinhada” ou “depreciada”, mas com uma taxa de cimbio que flutua em torno do equilibrio — o
equilibrio industrial.

? Esta teoria foi originalmente formulada por Bresser-Pereira (2013) “The walue of the exchange rate and
the Dutch disease”.



MACROECONOMIA DESENVOLVIMENTISTA 53

valor em fung¢do da oferta e a procura de moeda estrangeira. Neste capitulo faremos
ainda uma referéncia as determinantes da taxa de cimbio ji discutidas nos livros-texto.
Nos dois capitulos seguintes discutiremos um fator estrutural determinante da taxa de
cambio, a doenga holandesa, e as politicas habituais que apreciam a taxa de cimbio, e,
finalmente, no Capitulo 8, resumiremos a discussio anterior e apresentaremos a ten-
déncia histérica bisica da macroeconomia desenvolvimentista: a tendéncia 2 sobreva-
lorizagdo ciclica e cronica da taxa de cambio.

Regime cambial

A literatura econoémica ha muito tempo d4 destaque ao debate sobre o regime cambial
ideal, como se esse fosse o grande problema relacionado com o cambio. As opg¢des sio
apresentadas na forma bindria de “fixo ou flutuante” fixo, como era o regime cambial
no sistema de Bretton Woods, ou flutuante, como se presume que ele scja atualmente.
Em vez de falarem em flutuagio administrada, os economistas ortodoxos falam em
flutuagio “suja”. Com isso querem sugerir que politica cambial nio é uma coisa admis-
sivel; que apenas o mercado deve defini-la. Na pritica, a maioria dos regimes cambiais
¢ mista e, portanto, administrada — os formuladores da politica cambial geralmente
definem para si préprios os valores minimo e méximo para a taxa de cambio, ¢ adotam
politicas para que a taxa de cambio flutue dentro dessa faixa. Raramente se observam
regimes totalmente flutuantes, sobretudo nos paises em desenvolvimento, dada a alta
volatilidade que implicam. Regimes de taxa cambial fixa existiram no quadro dos acor-
dos de Bretton Woods; faziam sentido no contexto de um amplo acordo internacional.
Atualmente, somente alguns paises exportadores de petréleo que incorrem em grandes
superavits em conta-corrente e acumulam grandes reservas, como os Emirados Arabes
Unidos, mantém esse regime.

A dicotomia radical fixa ou flutuante nio deixa espago para politica cambial, mas
quando reconhecemos que a taxa de cambio nunca ¢é fixa e nunca flutua liviemente,
é claro que existe uma politica cambial nunca reconhecida pelos paises e seus bancos
centrais. O grau de administra¢io varia, e os governos sempre negam ter uma politica
cambial ou intervir na taxa de cambio, porque o pensamento econémico convencional
vé desfavoravelmente essa interven¢io como uma “manipulagio” da taxa de cambio e
como uma maneira de “beggar thy neighbor” (“empobrecer o seu vizinho”). No entanto,
uma politica cambial clara, isto é, uma politica que objetiva manter a taxa de cambio
flutuando em torno do equilibrio ou do prego certo, é crucial para um pais que busca
um desenvolvimento estével.

As consequéncias da abertura financeira ou da conta de capital na década de 1980
e inicio da década de 1990 foram um brutal aumento das entradas e saidas de ca-

pital ¢ um aumento da volatilidade da taxa de cimbio. O que fez com que muitos
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considerassem impossivel prever o que vai acontecer com a taxa de cimbio de um pais.
Realmente, a curto prazo, isso ¢ muito dificil, quando nido impossivel. Tendo em vista
o cardter especulativo dos fluxos internacionais para dentro e para fora dos paises em
desenvolvimento, as bolhas especulativas envolvendo o crédito externo e o preco de
mercado da taxa de cAmbio sdo antes a regra do que a excegido, e a volatilidade se torna
ainda maior apesar da ado¢ao de um regime flutuante. No Capitulo 8, sustentaremos
que os paises em desenvolvimento estdo sujeitos a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica
¢ cronica (no longo prazo) da taxa de cambio, o ciclo comegando com uma crise de
balango de pagamentos que deprecia fortemente a moeda nacional, a qual, em seguida,
volta a apreciar-se, puxada pela doenga holandesa nido neutralizada e por trés politicas
habituais (politica de crescimento com déficit em conta-corrente [poupanga externa],
politica de juros altos e politica de 4ncora cambial); permanece, em seguida, por alguns
anos em um nivel de déficit em conta-corrente que vai aumentando a relagdo divida ex-
terna-PIB até que os credores externos afinal perdem a confianca e param de emprestar
para o pais, desencadeando-se, entdo, nova crise financeira acompanhada por nova forte
desvaloriza¢do cambial. Desvalorizagdes menos graves podem, naturalmente, também
ocorrer em consequéncia de choques ocorridos nos paises ricos — acontecimentos im-
portantes como a crise financeira global de 2008, ou mudangas menores mas signifi-
cativas na politica monetdria dos paises ricos, como o que aconteceu em 2013 quando
a perspectiva de que o Federal Reserve pudesse suspender a politica de “afrouxamento
quantitativo” levou a valorizagdo do délar e a fortes depreciagées de moeda nos paises
em desenvolvimento.

Ao rejeitar a politica cambial, os economistas convencionais invocam um trilema—a
“trindade impossivel” de Robert Mundell. Esse silogismo econémico afirma que é im-
possivel para um governo simultaneamente administrar a taxa de cimbio, implementar
uma politica monetiria independente e permitir fluxos livres de capital. Combinagoes
de quaisquer dessas trés politicas sdo possiveis, mas nunca uma combinagio das trés.
Na pritica, a ortodoxia liberal interpretou essa hipétese como a impossibilidade de uma
politica cambial, ja que os fluxos livres de capital sdo vistos como “inevitiveis” e que os
governos nio podem renunciar 2 politica monetéria.

Devemos, porém, considerar duas questdes. Primeiro, ndo ha razio para rejeitar
a viabilidade de interven¢ées intermedidrias, como, por exemplo, controles de capital
limitados, administragdo da taxa de cimbio dentro de uma faixa de pre¢os, e uma au-
tonomia razodvel para a politica monetdria. Segundo, nesse trilema ninguém questiona
a necessidade de o Estado e seu Banco Central manterem autonomia na execugio da
politica monetdria, mas nio ha razdo para presumir, como faz a ortodoxia econémica,
que é impossivel controlar os fluxos de capital. Na medida em que o regime de politicas
de um pais inclua controles de capital, a possibilidade de executar uma politica cambial
sem minar a liberdade da politica monetiria permanece aberta. E os compromissos
entre as trés politicas serdo a regra.
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Paridade do poder de compra

O que determina a taxa de cambio? A teoria econémica ensina que a demanda e a
oferta de moeda estrangeira determinam a taxa de cambio no curto prazo e, a longo
prazo, a explicagio habitual é dada pela teoria da paridade do poder de compra (PPP),
especificamente pela PPP absoluta, segundo a qual os pregos sdo iguais nos diversos
paises considerados. Sem simplesmente rejeitar essa forma pragmatica de procurar en-
tender a taxa de cimbio, apresentamos uma teoria que nos parece mais geral: a teoria
do valor da taxa de cimbio. Mas vejamos antes, brevemente, a PPP. Robert Z. Aliber
(1987: volume 2: 210), no Palgrave Dictionary of Economics distinguiu cinco abordagens
para explicar o nivel da taxa de cambio ¢ mudangas na taxa de cambio (paridade do
poder de compra, elasticidades, equilibrio do portfélio e a abordagem do mercado de
ativos). Ndo vamos analisar essas diferentes abordagens, que indicam como sio pobres
as teorias que buscam explicar a taxa de cimbio no longo prazo. Somente discutiremos
aqui o conceito de paridade do poder de compra.

Entre essas cinco abordagens do equilibrio de longo prazo da taxa de cimbio, a mais
interessante é a teoria da PPP. De acordo com ela, a paridade do poder de compra “ab-
soluta” ¢ a taxa de cimbio que equipara o custo da mesma cesta de bens e servigos em
dois paises que tém moedas diferentes.®> Assim, se o custo de uma cesta de bens no Bra-
sil, em reais (digamos, R$90,00), for igual ao custo em délares da mesma cesta de bens
nos Estados Unidos (US$30,00), a PPP “absoluta” serd de R$3,00 por délar. A teoria
da PPP sup6e que os bens sdo homogéneos, a taxa de cimbio real flutua em torno de
um nivel constante a longo prazo, que também, implicitamente, garante o equilibrio da
conta-corrente do balango de pagamentos. Nesse cendrio, o que prevalece é a “lei do
prego unico” produzida pela empresa representativa do pais, de acordo com a qual bens
homogéneos deveriam ter o mesmo preco em diferentes paises, a diferenga devendo-se
exclusivamente 4 taxa de cimbio nominal. O problema ébvio com a teoria da PPP ¢
sua hipétese de que os bens sio homogéneos e seus pregos relativos em diferentes pai-
ses sd0 iguais ou quase iguais. Isso pode fazer sentido em paises com nivel semelhante
de desenvolvimento e cultura muito préxima; nio faz sentido quando um pais é em
desenvolvimento e o outro, rico. Mesmo entre paises semelhantes, hd o problema dos
sistemas fiscais nacionais, que podem ser muito diferentes e, portanto, fazer com que
os pregos relativos sejam muito diferentes de um pais para outro. Por outro lado, hd o
problema de quais bens e servigos incluir na cesta. Em paises com a doenga holandesa,
os precos das commodities serdo baixos em relagio aos outros bens comercializdveis. O
problema maior, porém, com a abordagem da PPP ¢ que ela ¢ apenas uma comparagio

3 A PPP “relativa” é aquela determinada em termos reais (neutralizada a inflagiio) ao longo do tempo, tendo
como referéncia a PPP absoluta.
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entre moedas, nio apresentando um fundamento real para a taxa de cimbio — problema
resolvido pela teoria do valor da taxa de cimbio.

O valor da taxa de cambio ou equilibrio corrente

Como as demais mercadorias e servi¢os, a moeda estrangeira ou a taxa de cimbio tem
um valor e um prego que gira em torno desse valor em fun¢ao da oferta e da demanda
por essa moeda estrangeira. O valor determina de forma bésica ou fundamental a taxa
de cambio, enquanto os inevitiveis desalinhamentos da taxa de cimbio sio determina-
dos pela oferta e demanda de moeda estrangeira. Conforme ensinaram os economistas
cldssicos, o valor de um bem ¢ igual 4 quantidade de trabalho socialmente necessiria
para produzi-lo, mas esse conceito exige a transformagio do valor em preco, que nio é
facil de ser realizada. Mais simplesmente, o valor corresponde ao “custo de produgio”
— custo mais margem de lucro satisfatéria — desse bem ou servigo. O valor da moeda
estrangeira, portanto, é o valor que cobre o custo de produgio das empresas que par-
ticipam do comércio exterior do pais e garantam o equilibrio de sua conta-corrente.
Propomos chamar esse valor de “equilibrio corrente”. Conforme veremos no Capitulo
6, quando existe a doenga holandesa, esta afeta diretamente o valor da taxa de cambio,
diminuindo-o e, por isso, causando a apreciagio da taxa de cAmbio, porque as empresas
exportadoras das commodities que a originam beneficiam-se de rendas ricardianas que
baixam seus custos. No caso da doenga holandesa temos um segundo valor, mais alto,
para as empresas que nio se beneficiam de rendas ricardianas, que denominamos “equi-
librio industrial’. Mas neste capitulo interessa-nos apenas o equilibrio corrente, porque
ele é vilido para todos os paises ricos ou em desenvolvimento, com doenga holandesa
ou sem ela.

O valor da moeda estrangeira corresponde a seu prego “fundamental”; é o “preco
necessirio” do bem ou servigo. E o valor que as empresas que participam do comércio
exterior do pais necessitam para exportar e assegurar o equilibrio da sua conta-corren-
te. Se assumirmos o equilibrio da conta-corrente e organizarmos as empresas em uma
escala decrescente de competitividade, o valor da taxa de cambio corresponde ao valor
que cobre o custo mais um lucro razodvel (em moeda nacional) da ultima empresa ou
da empresa marginal que consegue exportar com lucro.* As empresas que determinam
o valor da taxa de cimbio sio, portanto, aquelas que sio suficientemente competitivas
para participar do comércio exterior do pais. Se considerarmos os diferentes niveis de
eficiéncia das empresas, a taxa de cambio que corresponde ao equilibrio intertempo-

ral da conta-corrente estabelece quais as empresas que podem participar do mercado

* Observe-se que aqui nio estamos pressupondo retornos decrescentes; estamos pressupondo apenas que é
possivel ordenar as empresas de acordo com a eficiéncia.
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exterior do pais. E importante observar que o conceito de valor correspondente ao
equilibrio corrente ¢ diferente do conceito de equilibrio industrial, que faz parte do
modelo da doenga holandesa, porque nesse caso o que importa nio sio as empresas que
participam do comércio externo, mas as empresas que, além disso, utilizam tecnologia
no estado da arte mundial. No equilibrio corrente essa restri¢io (tecnologia no estado
da arte) ndo é vilida. Empresas ineficientes em relagio as suas correspondentes no
exterior podem fazer parte das empresas que determinam o equilibrio corrente e ga-
rantem o equilibrio da conta-corrente. A taxa de cimbio as torna competitivas, apesar
de relativamente ineficientes.

No Grifico 5.1 apresentamos a linha do equilibrio corrente através do tempo, e a
linha do prego da taxa nominal de cimbio (E) segundo a teoria neocldssica e a teoria
keynesiana — a primeira menos, a segunda, mais volatil. Como veremos no Capitulo 8,a
nossa linha da taxa de cimbio ¢ diferente de ambas, porque segue uma tendéncia ciclica
e cronica. Agora nos interessa apenas o equilibrio corrente, ou seja, a linha que define o
valor da moeda estrangeira. Ela é definida pelas variagées no custo de produgio ou cus-
to mais lucro satisfatério da empresa representativa do pais que participa do comércio
externo e garante o equilibrio da conta-corrente. Este custo de produgio, por sua vez,
depende dos saldrios e da respectiva produtividade no pais. A medida sintética desse
custo de produgio € o custo unitdrio do trabalho, que resulta do salario médio dividido
pela produtividade do trabalho. Mas a taxa de cAmbio é uma relacio entre moedas, e,
portanto, seu valor depende da rela¢do entre o custo unitirio de produgio do pais e o
custo unitirio médio de produgio dos paises com os quais o pais base compete. Depen-
de, portanto, do indice comparativo do custo unitirio do trabalho, ou seja, da divisio
do custo unitirio de produgio do pais pelo custo unitirio de produgio de uma cesta
de paises — os principais parceiros ou concorrentes do pais no comércio internacional.
Existe uma relag¢io inversa entre o indice comparativo do custo unitério do trabalho e o
valor da moeda estrangeira. Quando o custo unitirio do trabalho em um determinado
pais aumenta em relagio aos de seus parceiros comerciais, ou, em outras palavras, quan-
do o indice comparativo do custo unitirio do trabalho desse pais aumenta, o valor da
moeda nacional diminui porque o pais perde competitividade do ponto de vista econo-
mico. Mas o equilibrio da conta-corrente precisa ser mantido no longo prazo. Por isso,
4 medida que o valor da moeda nacional diminui, a taxa de cambio deve se depreciar.
Dessa forma o pais mantém competitivas suas empresas no plano monetirio embora
a esteja perdendo no plano econémico, e a sua conta-corrente continua equilibrada.’
O custo para o pais de sua perda de competitividade econdmica nio é o aumento do

¥ A competitividade internacional das empresas pode ser “técnica” (usa a melhor tecnologia disponivel no
mundo), pode ser “econdmica” (seu custo unitario do trabalho ¢ tio baixo quanto o das melhores empresas
de outros paises), e pode ser “monetiria”, a competitividade econdémica menor pode ser compensada pela
taxa de cimbio mais depreciada.
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déficit em conta-corrente, mas é tornar o pais mais pobre, porque precisard de maior
quantidade de sua moeda para comprar os mesmos bens e servi¢os tradable.®

Grafico 5.1 O equilibrio corrente e a volatilidade da taxa de cambio de mercado,
segundo a teoria neoclassica e a keynesiana

B - Eq. Neoclassico
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Como podemos ver pelo Grifico 5.1, a linha do equilibrio corrente varia no tem-
po. Esta variagdo é causada pelas varia¢des no indice comparativo do custo unitirio
do trabalho. Quando o pais estd perdendo competitividade, a linha do equilibrio
corrente ou valor se desloca para cima a0 mesmo tempo em que aumenta o déficit em
conta-corrente, levando a taxa de cimbio a se depreciar; quando ganha competitivi-
dade, o equilibrio corrente diminui, levando a taxa de cimbio a se apreciar de modo a
compensar tal ganho de competitividade. A deprecia¢ido causada pela perda de com-
petitividade fisica é perversa para o pais, porque a recuperagio da competitividade

¢ Qutra possibilidade, que a rigor é mais realista, ¢ considerar que uma empresa pode substituir a mio
de obra por insumos importados. Assim, é necessirio considerar esses insumos como parte dos custos de
produgio. Essa estratégia pode reduzir os custos de produgio e o valor da taxa de cimbio, mas também con-
tribuird para reduzir a parcela da industria de transformagio no valor agregado (MARCONI & ROCHA,
2012). Como esse € um efeito indesejado, consideramos a competitividade baseada unicamente nos custos
unitirios de mio de obra.
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monetiria (ou o equilibrio da conta-corrente) diminui a renda de todos. J4 a aprecia-
¢do causada pelo aumento da competitividade fisica ndo tem qualquer efeito negativo
para o pafs, porque o equilibrio da conta-corrente é mantido a0 mesmo tempo em
que os rendimentos reais das pessoas aumentam. E isso o que, afinal, nos diz o efeito
Balassa-Samuelson, mas o problema fica muito mais claro quando temos o conceito
de valor da taxa de cimbio.

Esta analise supbe que haja uma relagio inversa entre o déficit ou superavit em
conta-corrente ¢ a taxa de cambio. Conforme podemos ver pelo Grifico 5.2, para
cada taxa de cimbio ha um superdvit ou déficit em conta-corrente. Supomos, para
simplificar, que em cada momento a relagdo entre as duas varidveis ¢ lincar. Mas a
relagdo entre a taxa de cimbio e a conta-corrente nido ¢ constante — ndo existe para
cada taxa de cimbio um tnico superdvit ou déficit em conta-corrente, porque quando
ha variagdo no valor da taxa de cimbio tende a haver variagdo no seu prego. Essas
variagdes se expressam em deslocamentos da curva taxa de cimbio / saldo em conta-
corrente. Se a variagdo no preco corresponder a variagdo no valor, o saldo da conta-
corrente nio se alterara.

Grafico 5.2 Taxa de cambio e déficit em conta-corrente
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Em sintese, o equilibrio corrente nio é constante. Ele estd sempre mudando em res-
posta as mudangas tecnoldgicas e a0 aumento ou diminuigio da produtividade que estd
ocorrendo no pais em relagdo aos outros paises, e em fungio da variagio dos saldrios do
pais em relagdo aos salarios em outros paises. Mais genericamente, se o custo unitirio
do trabalho do pais (corresponde ao CUT no Grifico 5.2) aumentar em relagio ao
custo unitirio do trabalho dos seus principais concorrentes, o valor da taxa de cimbio
ou da moeda nacional aumentard e a taxa de cAmbio real tendera a se depreciar, para
que a competitividade monetdria compense a perda de competitividade técnica, e o pais
continue com suas contas internacionais equilibradas, mas nesse caso o pais se torna
relativamente mais pobre — o que reflete a perda de produtividade.

A oferta e a procura de moeda estrangeira

Vemos, portanto que o valor da taxa de cambio — o equilibrio corrente — determina em
primeira instincia a taxa de cimbio, enquanto a oferta e a procura de moeda estrangeira
a determina em segunda instincia. De que depende essa oferta e procura? Sobre essa
questio os livros-texto tém respostas. Depende, de um lado, das exportagées do pais,
que dependem do prego dos bens exportados e da demanda internacional, que, por sua
vez, estd sujeita a muitas varidveis entre as quais choques externos; depende, de outro
lado, das importagées do pais que dependem do prego dos bens importados e da oferta
internacional. Os termos de troca sdo, portanto, determinantes da oferta e da procura
de moeda estrangeira.

A oferta e procura de moeda depende também dos fluxos de capitais positivos ou
negativos, que se tornaram muito grandes nos tltimos 30 anos, mas que 7do justificam
a afirmagdo que frequentemente ouvimos que devido a eles a taxa de cimbio tornou-se
“indeterminada”. Os fluxos de capital associados a bolhas especulativas tornaram a taxa
de cambio mais volitil do que j4 era, mas eles ndo apontam a taxa de cimbio para uma
dire¢io como faz a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cambio. Em
grande parte esses fluxos de capital se anulam; isto apenas nao acontece na macroeco-
nomia desenvolvimentista nos momentos de crise de balanco de pagamentos, quando
eles sio durante algum tempo suspensos pelos credores, causando a forte desvaloriza-
¢do da moeda nacional.

Aprendemos ainda nos livros-texto que a oferta e demanda de moeda estrangeira
depende das relagdes de troca que, quando favorecem o pais, sua taxa de cambio tende
a se apreciar; depende da taxa de juros, cuja elevagio atrai capitais e aprecia a moeda
nacional; depende das vendas ou compras de reservas pelos bancos centrais; depende
do emprego ou nio de controles de capitais; e depende do valor do déficit publico que,
se for alto, estimulard a demanda, aumentard as importagdes, ¢ causard valorizagio
cambial.
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Tendo em vista o alto grau de liquidez dos mercados financeiros, ou seja, ten-
do em vista a abundancia de dinheiro no moderno capitalismo global, a oferta de
divisas fortes é sempre muito grande. Nesse quadro, e considerando a tendéncia a
sobrevaloriza¢io ciclica e cronica da taxa de cimbio que existe nos paises em de-
senvolvimento, a disposi¢io de emprestar dos agentes financeiros internacionais nio
sdo sensiveis aos sinais de mercado como deveriam ser. Segue-se dai que depois de
uma crise financeira e da forte desvalorizagido cambial que a caracteriza, ocorre a
inevitivel valorizagio da moeda, a qual, entretanto, nio para de valorizar assim que a
taxa de cimbio passa a garantir o equilibrio da conta-corrente do pais. Em vez disso,
continua a se apreciar, mergulhando o pais no déficit em conta-corrente, porque,
dada a financeirizagio dos mercados financeiros, forma-se uma bolha de crédito que
dura até que haja a subita perda de confian¢a dos credores e a crise de balango de
pagamentos se desencadeie.

Grafico 5.3 O equilibrio corrente e a volatilidade da taxa de
cambio de mercado na teoria novo-desenvolvimentista

D- Eg.Novo
E Desenvolvimentista

B - Eq. Neoclassico
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A taxa de cambio varia, portanto, em torno do equilibrio corrente de acordo com a
oferta e a procura pela moeda estrangeira. Mas raramente ela estd alinhada — corresponde
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ao seu valor. Conforme podemos ver no Grifico 5.3, para os economistas neoclissicos,
esses desalinhamentos se expressam em baixa volatilidade da taxa de cambio; para os
economistas keynesianos, em alta volatilidade; para o novo desenvolvimentismo, na
tendéncia a sobreapreciagio ciclica e cronica da taxa de cAmbio, que ja colocamos no
grafico, embora s6 iremos explici-la no Capitulo 8.

Carry trade causando valoriza¢ao

No quadro das crises ciclicas de balango de pagamentos a que estdo sujeitos os paises
em desenvolvimento, uma forte elevagio da taxa de juros nio impede a desvalorizagio
abrupta da taxa de cAmbio. Em seguida, a moeda nacional volta necessariamente a se
apreciar em dire¢do ao equilibrio, enquanto a taxa de juros ainda se mantém elevada.
Ocorrem, entao, entradas especulativas de capital no pais que conﬁguram o carry trade
— ganhos elevados para o comprador estrangeiro de titulos nacionais em um quadro de
taxa de juros alta combinada com valorizagdo da taxa de cimbio. Quando, depois da
crise, a economia do pais é reorganizada e estabilizada, os agentes financeiros externos
podem prever com seguranga que a moeda do pais se apreciard nos meses e anos se-
guintes, porque a moeda nacional estd altamente sobrevalorizada, e a probabilidade de
sua valorizagio é evidente. Quando os especuladores externos reconhecem isso, surge a
oportunidade de ganhos financeiros elevados decorrentes da soma dos juros altos com
a valorizagdo cambial, e a taxa de cAmbio se aprecia ainda mais depressa. Temos, assim,
o caso de uma profecia autorrealizada.

O fato que desencadeia esse movimento ¢ a pratica de uma politica monetdria em
que o banco central controla a taxa de juros e a oferta de moeda é endégena, oscilan-
do para manter a taxa de juros no patamar desejado. Nesse cendrio, quando o banco
central aumenta a taxa de juros, o governo desencadeia operagées de vendas de titulos
a essa nova taxa e retira moeda de circulagio, que retornard com o valor corrigido pelo
ganho com os juros no momento em que a autoridade monetdria recompra os papéis.
Sabendo que o Banco Central ird manter um patamar elevado para a taxa de juros, os
aplicadores estrangeiros trazem mais recursos ao pais, pois ganhardo tanto com a taxa
de juros como também com a valorizagio da moeda, que ocorrerd em fungao da prépria
elevagio dessa taxa. No entanto, se o mercado monetirio fosse flutuante, a exemplo do
que advoga a teoria convencional em relagao a taxa de cimbio, essa dinimica nio ocor-
reria. A elevagio da taxa de juros seria apenas tempordria: o diferencial entre a taxa de
juros interna e externa seria atrativo para os investidores estrangeiros, que aplicariam
recursos no mercado financeiro do pais, fato que, dado o imperativo de converter moe-
da estrangeira em nacional, aumentaria a oferta desta dltima e implicaria a posterior

redugio da taxa de juros.
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Logo, em uma economia em que a taxa de juros é determinada pela oferta ¢ de-
manda de moeda, isto é, 0 mercado monetirio é flexivel, a taxa de juros interna tende
a equivaler a externa, acrescida do risco associado ao pais e a expectativa de varia¢io
cambial. A taxa de cimbio oscilaria no curto prazo em fung¢io dos fluxos de capitais
e das variagdes passageiras na taxa de juros e as operagdes de carry trade gerariam ga-
nhos momenténeos, apenas associados a arbitragem. Mas como a politica monetiria
atual, associada ao regime de metas de inflagio, determina a taxa de juros basica e nio
a oferta de moeda, como ocorria no passado, o ajuste da taxa de juros que seria espe-
rado quando hd um maior ingresso de recursos no pais nio ocorre, e os ganhos com
as operagdes de carry frade sio crescentes enquanto a expectativa de desvalorizagio
abrupta da moeda nio se acentuar. Nesse cendrio, entram mais recursos no pais ¢ a
taxa de cimbio continua se valorizando quanto mais elevada for a taxa de juros, e mais
a moeda se valorizard porque, ao contririo da taxa de juros, a taxa de cimbio ndo ¢
fixada pelo Banco Central.

Na literatura financeira, o carry trade tem um sentido mais amplo que o utilizado
aqui. Significa uma operagio pela qual o custo de manter um determinado ativo é
menor do que o ganho que poderia ser obtido no futuro gragas a sua valorizagio. No
Nnosso caso, estamos pensando no carry trade realizado por investidores externos, que
usam o délar ou outra moeda forte para comprar ativos financeiros do pais de renda
média. Na medida em que essa operagio financeira envolve uma profecia autorrea-
lizével, desenvolve-se uma nova bolha financeira que causa a valoriza¢io da taxa de
cambio. Como a taxa de juros é alta e os investidores financeiros externos preveem que
haverd espago para a valoriza¢do da taxa de cimbio, eles ganham duas vezes: a partir
da taxa de juros e a partir da valoriza¢ao da moeda local causada pelos ingressos de
capital envolvidos na operagio.

No final, a taxa de cAmbio real alcanga um piso — o ponto abaixo do qual mesmo
as exportagbes de commodities se tornam economicamente invidveis —, mas, nio obs-
tante o regime de cambio flutuante, a taxa de cambio nio se deprecia. Isto acontece
porque o pais nesses momentos geralmente experimenta uma bolha de crédito. A taxa
de cambio ndo se deprecia embora as exportagdes caiam e as importagoes aumentem,
porque os ganhos dos credores externos, envolvidos em operagdes de carry trade sio
muito grandes. Eles ganham com os juros elevados que o pais pratica somado a des-
valorizagdo cambial, que continua a acontecer. E apenas mais tarde, quando a taxa de
cambio chegou a um piso abaixo do qual nio pode mais se apreciar porque tornaria
as exportagdes de commodities deficitarias (gravosas), que os credores e especuladores
externos comegam, primeiro, a se desinteressar do pais porque nao podem mais ganhar
com a apreciagio da moeda local, e, finalmente, a temer por seus créditos, e suspender a
rolagem da divida do pais em moeda estrangeira, desencadeando-se a crise de balango
de pagamentos ou cambial.
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Resumo

Neste capitulo iniciamos a discussao dos determinantes da taxa de cimbio segundo a
macroeconomia desenvolvimentista. Como introdugio, discutimos brevemente o pro-
blema dos regimes cambiais e a teoria da paridade de poder de compra, e, em seguida,
apresentamos uma teoria nova e geral da taxa de cimbio ou da moeda estrangeira, ba-
seada no seu valor. Como acontece com os bens e servigos, também a moeda estrangeira
tem um valor de longo prazo e um prego que gira ou flutua em torno de seu valor. O
valor da taxa de cimbio é o valor da moeda estrangeira em termos de moeda nacional
que cobre o custo mais lucro satisfatério das empresas que participam do comércio
exterior do pais e possibilitam o equilibrio da sua conta-corrente; corresponde ao equi-
librio corrente da taxa de cimbio; é o valor da moeda estrangeira necessirio para que
€ssas empresas continuem a investir € a exportar.

O valor da moeda estrangeira varia na medida em que varia o indice comparativo do
custo unitdrio do trabalho, ou seja, o quanto varia o custo unitério do trabalho do pais
em relagdo ao custo unitirio do trabalho dos paises concorrentes. Existe uma relagio
direta entre o valor da taxa de cimbio e o déficit ou o superdvit em conta-corrente do
pais, mas essa relagdo nio ¢ linear, devido as variagées do valor ou do equilibrio corrente
em fungio das variagdes no indice comparativo do custo unitério do trabalho.

Quanto ao pre¢o da moeda estrangeira ou da taxa de cambio, ele varia em torno do
seu valor em fungio da oferta e procura de moeda. Esta, por sua vez, conforme podemos
ler nos livros-texto, varia em fungio das exportagdes e importacoes do pais, as quais de-
pendem da relagio entre os pregos dos bens importados e exportados, ou seja, da relagio
de trocas. Depende, também, dos fluxos de capitais, que dependem da politica monetiria,
ou seja, da taxa de juros definida pelos bancos centrais, e de movimentos especulativos,
além de estarem presentes no modelo da tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica
da taxa de cimbio nos momentos em que os credores externos perdem a confianga e os
fluxos de entrada de capitais sio por algum tempo suspensos. Além disso, o preco da taxa
de cAmbio depende de um fator estrutural, a doenga holandesa, e de trés politicas equi-
vocadas — a politica de crescimento com déficit em conta-corrente (poupanga externa),
a politica de juros altos para combater a inflagio e atrair capitais, e a politica de dncora
cambial contra a inflagdo. Discutiremos esses fatores nos dois préximos capitulos.

Questoes

1. Qual a diferenga entre o valor e o preco da taxa de cimbio ou moeda estrangeira?

2. Alinha do equilibrio corrente ou do valor da moeda estrangeira varia segundo o
qué?

3. Qual a relagdo entre o valor da moeda estrangeiro e custo unitdrio do trabalho?
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O que acontece com o equilibrio corrente e, em seguida, com a taxa de cimbio,
quando o indice comparativo do custo unitirio do trabalho aumenta em um pais?
. Por que uma desvalorizagio “real” significa uma mudanca na relagio entre o
custo dos bens e servicos nio comercializdveis e dos comercializaveis?

. De que dependem a oferta e a procura de moeda estrangeira?

. Para sabermos qual ¢ a taxa de cimbio fundamental do pais, qual é a abordagem
relevante: a do PPP ou a do valor?



6

A DOENCA HOLANDESA

A doenga holandesa ou a maldi¢do dos recursos naturais causa uma sobreapreciagio
de longo prazo da taxa de cimbio de um pais, representando, por isso, uma falha de
mercado ou uma desvantagem competitiva para as empresas eficientes de um pais.
Certos autores distinguem a doenga holandesa, que para eles nio é algo claro, da mal-
digdo dos recursos naturais; a primeira seria o problema econémico que estamos dis-
cutindo; a segunda, um problema politico: a corrupgio ou o rent-seeking associado aos
governos e as empresas que exportam commodities principalmente em paises pobres.
Recusamos essa distingdo, porque ela leva os autores que a utilizam a minimizar senio
ignorar o problema econémico representado por essa doenga ou maldigio.

Uma doenga holandesa ndo neutralizada ¢ chave para explicar por que alguns
paises em desenvolvimento dotados de grandes recursos naturais ficaram para tris,
nio se industrializando, enquanto outros, como o Brasil, a neutralizaram e se indus-
trializaram. Mas pode acontecer que o pais que neutralizou a doenga holandesa, a
partir de um momento deixe de fazé-lo e, em consequéncia, entre em processo de
baixo crescimento e desindustrializagio prematura, como ¢ o caso novamente do
Brasil. Certamente, hd outras explica¢oes para o fato de a maioria dos paises exporta-
dores de petréleo nio conseguirem se industrializar e crescer, apesar da riqueza que o
petréleo representa; mas a doenga holandesa € certamente a explicagio crucial. Pode-
mos encontrar outras explicacoes para o fato de os paises do Leste Asidtico terem se
desenvolvido mais rapidamente do que os latino-americanos desde que se tornaram
independentes, mas uma causa importante é que a América Latina, ao contririo
dos paises do Leste Asidtico que crescem rapidamente, tem abundéancia de recursos
naturais. Como resultado, os paises asidticos ou nio sofrem da doenga holandesa ou
sofrem apenas levemente e podem neutraliza-la com relativa facilidade, enquanto na
América Latina a doenga holandesa é relativamente grave, mesmo nos paises nao
exportadores de petréleo.
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A causa da doenga holandesa sio as rendas ricardianas que tém origem na explo-
ragdo e exportagio de recursos naturais abundantes e baratos. Além de pagar salirios e
lucros, a exploragio dos recursos naturais d4 origem a rendas ricardianas para o pais, na
medida em que os custos envolvidos na produg¢io da commodity sdo menores do que
aqueles incorridos pelos produtores marginais menos eficientes admitidos ao mercado
global, aqueles que estabelecem o pre¢o minimo internacional de mercado da commo-
dity. Este fato permite que as empresas que exportam as commodities portadoras de
rendas ricardianas sejam lucrativas com uma taxa de cimbio sobrevalorizada, transfe-
rindo, assim, essas rendas para sua sociedade como um todo sob a forma de saldrios
reais mais elevados. Isto, se a sociedade for j4 uma sociedade capitalista na qual nao
ha oferta ilimitada de mio de obra. Se esse nio for o caso, e a maioria dos salirios for
determinada pelo nivel de subsisténcia da mdo de obra, as rendas serio capturadas
apenas pelas elites locais e pelas empresas exportadoras.” Outro nome para a doenga
holandesa é maldigdo dos recursos naturais. Para nés, as duas expressoes sio sindnimas,
mas, como veremos mais adiante, é comum distinguir uma da outra, explicar a maldi-
¢do dos recursos naturais como causada pela corrupgio das elites locais, e “esquecer” da
sobrevaloriza¢do cambial — algo muito conveniente para os paises ricos.

A doenga holandesa implica permanente sobrevalorizagdo das taxas de cambio dos
paises exportadores de commodities que se beneficiam dos recursos abundantes e ba-
ratos. A sobrevaloriza¢io ocorre porque, dada a existéncia de rendas ricardianas, as
exportagdes dessas commodities sio economicamente vidveis e podem ser exportadas a
uma taxa de cimbio que gira em torno do seu valor ou equilibrio corrente determinado
por essas mesmas commodities — uma taxa de cimbio cujo valor e preco sio claramente
mais apreciados do que o exigido para tornar competitivas as empresas ndo exportado-
ras de commodities que produzem bens e servigos comercializdveis utilizando tecno-
logia no estado da arte mundial. Se devidamente neutralizada por meio de um tributo
varidvel sobre as exporta¢oes da commodity, a doenga holandesa é uma béngio para o
pais, porque o pais se torna mais competitivo, investe mais, cresce mais e apresenta um
superdvit em conta-corrente, nio ficando mais sujeito a crises ciclicas de balanco de
pagamentos. Se nio neutralizada, ela é ou um permanente obstaculo 4 industrializag¢io
se o pais ainda nfo se industrializou, ou provoca sua desindustrializagio se o pais, que
ja é industrializado, neutralizou a doen¢a no passado mas depois liberalizou suas contas
externas e consequentemente nio consegue mais neutralizi-la. Pode ser surpreendente
a afirmagdo de que o pais que neutraliza a maldi¢do dos recursos naturais passa a ter
superdvit em conta-corrente, mas, como veremos no capitulo sobre a sua neutralizagio,
esta implica levar o valor da taxa de cimbio do equilibrio corrente (compativel com o

! A rigor nio haveria apropria¢io das rendas ricardianas pelas empresas se estas fossem competitivas, mas
sabemos que geralmente esse nio ¢ o caso.
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equilibrio intertemporal da conta-corrente do pais) para o equilibrio industrial que é
por defini¢io mais depreciado e, portanto, implica um superavit em conta-corrente.

A doenga holandesa aflige quase todos os paises em desenvolvimento porque, co-
mo veremos, afeta ndo apenas os paises ricos em recursos naturais mas também, ainda
que de forma menos grave, os paises com mio de obra barata, onde o diferencial de
saldrios é maior do que o que existe nos paises ricos. E uma falha de mercado muito
grave porque nio gera uma crise que lhe dé um fim; na verdade, ela é compativel com
o equilibrio da conta-corrente do pais, de tal forma que a sobrevalorizagio da taxa de
cambio causada por ela pode persistir indefinidamente sem provocar uma crise de ba-
lango de pagamentos.

O conceito de doenga holandesa

A doenga holandesa ¢ um problema antigo. E essencial para explicar o desenvolvi-
mento e o subdesenvolvimento, mas foi identificada apenas nos anos 1960, nos Paises
Baixos, onde a descoberta e a exportagio de gis natural apreciaram a taxa de cimbio
e ameagaram destruir a industria de transformagio do pais. Na década de 1980 sur-
giram os primeiros estudos académicos sobre o assunto, juntamente com o primeiro
modelo da doenga holandesa (CORDEN & NEARY 1982; CORDEN 1984). Em
seu modelo, os autores presumiram uma economia com trés setores, dois deles rela-
cionados aos bens comercializdveis (o setor “booming” constituido pelas commodities
que originam a doenga holandesa e o setor de bens #radable que nio originam a doenga
holandesa, essencialmente a industria de transformagio, que ¢ o setor prejudicado) e
um terceiro setor composto de bens nio comercializiveis, principalmente servigos. O
segundo modelo foi originalmente desenvolvido por Bresser-Pereira (2008, 2013) e é
aqui resumido. O modelo de Corden e Neary foi uma contribui¢io significativa, mas
¢ um modelo neocldssico que tem algumas diferengas importantes em relagio ao de
Bresser-Pereira: primeiro, ndo define a origem da doenga holandesa como as rendas ri-
cardianas; segundo, considera haver doen¢a holandesa apenas nos momentos de boom
do prego das commodities, 0 que nio é o caso quando a gravidade da doenga holandesa
¢ alta, porque nesse caso ela ¢ uma falha de mercado que estd presente mesmo quando
o preco internacional da commodity baixou substancialmente; terceiro, esse modelo
nio aponta a valorizagio da taxa de cimbio no longo prazo como o problema central
criado pela doenga; quarto, do modelo nio se pode deduzir que o que é central no mo-
delo de Bresser-Pereira: que a forma de neutralizar a doenga holandesa ¢ a criago de
um imposto sobre as exportagdes das commodities que a originam (que examinaremos
no Capitulo 13); quinto, também nio se pode deduzir dele o que é imediatamente
deduzido do modelo adotado neste livro: que, considerando-se constantes as demais

varidveis, o pais apresentard superavit em conta-corrente quando neutraliza sua doenga
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holandesa. Sachs e Warner (2001) adotaram esse modelo e demonstraram empirica-
mente a existéncia da doenca holandesa. Em livro de artigos sobre a maldi¢o dos
recursos naturais,” Jeffrey Sachs (2007: 185) centra sua explicagdo da doenga holandesa
na mudanga de pregos relativos causada pela doenga holandesa com a queda dos pregos
do setor tradable em relagio ao setor non tradable — o que é correto mas nao especifico,
ja que um aumento dos precos dos non tradable em relagio aos non tradable caracteriza
qualquer valorizagdo cambial, e ndo apenas a valorizagio causada pela doenga holande-
sa. Por outro lado, ele acredita que o setor fradable que nao origina a doenga holandesa
pode ser lucrativo desde que se “os investimentos financiados pelo petréleo aumentam
significativamente a produtividade do setor #radable” prejudicado pela doenga holande-
sa — o que definitivamente ndo faz sentido: ndo se compensa a perda de competitividade
da industria ou da agricultura que nio origina doenga holandesa causada pela valoriza-
¢ao a longo prazo da taxa de cimbio com investimentos; isto s6 seria verdade se esses
investimentos tornassem a produtividade das empresas maior do que a existente nos
demais paises — algo que nada pode garantir a nio ser rendas ricardianas.

No modelo que apresentamos aqui, a énfase é colocada diretamente na taxa de cAim-
bio e na existéncia de dois preos necessirios ou de duas taxas de cimbio de equilibrio,
que correspondem ao valor da moeda estrangeira, respectivamente para os exportadores
de commodities e para as outras empresas que produzem bens e servigos comercializi-
veis. Nesse modelo, a doenga holandesa ¢ uma desvantagem competitiva permanente,
que se agrava ou se torna mais amena na medida da variagdo dos precos internacionais
das commodities exportadas e da consequente varia¢do do equilibrio corrente.

Podemos definir a doenga holandesa de maneira muito simples. A doenga holan-
desa é uma desvantagem competitiva associada a uma crénica sobrevalorizagio da taxa
de cimbio causada pela exploragio de recursos abundantes e baratos, cuja exportagao é
compativel com uma taxa de cambio claramente mais elevada do que a taxa que torna
internacionalmente competitivas outras empresas produtoras de bens comercializaveis
que usam tecnologia no estado da arte mundial. Os produtores de commodities tém
menores custos de produgio, podem ser competitivos e atingir o nivel necessirio de
lucratividade com uma taxa de cimbio mais apreciada do que a taxa exigida pelos pro-
dutores de bens e servicos comercializéveis ndo commodities. £ um fenémeno estrutu-
ral que cria obstdculos a industrializa¢do ou 4 sofisticagao produtiva; ou entao provoca
desindustrializagio se a maldi¢ao dos recursos naturais tiver sido previamente neutra-
lizada e o pais tiver se industrializado, mas depois, geralmente em nome da abertura
comercial e financeira, deixou de contar com um sistema de cimbios multiplos ou de
tarifas elevadas de importagio somadas a subsidios 2 exportagio de bens manufatura-
dos que a neutralizava.

2 Ver Humphreys, Sachs e Stiglitz (eds.) (2007).
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Além de uma desvantagem competitiva, a doenga holandesa equivale a uma falha
de mercado porque distorce um prego macroecondmico fundamental — a taxa de cim-
bio — e porque gera externalidades negativas para os setores de bens comercializaveis
da economia nio exportadores de commodities, impedindo-os de se desenvolverem
mesmo se adotarem a melhor tecnologia mundial e as melhores priticas administrati-
vas. E uma falha de mercado que implica a existéncia de uma diferenca entre a taxa de
cambio que equilibra intertemporalmente a conta-corrente do pais e a taxa de cimbio
que sustenta os setores eficientes de bens e servigos comercializaveis, além daqueles
que se beneficiam das rendas ricardianas. Somente quando a doenca holandesa for
neutralizada é que o mercado sera capaz de alocar recursos com eficiéncia e promover
o investimento e a inovagio.

As commodities dio origem a doenga holandesa porque se beneficiam das rendas
ricardianas. De acordo com a classica teoria de David Ricardo, seu prego de mercado é
definido no mercado internacional pelos produtores marginais menos eficientes admi-
tidos a0 mercado. A diferenca entre o custo correspondente a esse pre¢o e o custo para
um pais de produzir a commodity a partir de seus recursos naturais é a renda ricardiana.
Geralmente a doenga holandesa é associada a um unico bem (petréleo) ou a um nu-
mero limitado de bens produzidos com esses recursos naturais. Enquanto no modelo
de Ricardo as rendas beneficiam apenas os proprietdrios das terras mais produtivas, jd
vimos que no caso da doenga holandesa, se essas rendas nio forem neutralizadas e se
os saldrios forem ainda determinados pelo nivel de subsisténcia da populagio, dada a
existéncia de oferta ilimitada de trabalho, elas beneficiario, a curto prazo, apenas as
classes médias e as familias ricas do pais, que comprario bens comercializdveis mais
baratos do que os pregos que prevaleceriam caso a taxa de cimbio estivesse em equili-
brio. Mas essas rendas onerario toda a populagio a médio prazo porque comprometem
a industrializa¢do ou, mais amplamente, porque impedem a sofistica¢do produtiva, ou
seja, a transferéncia de mio de obra para setores com maior valor agregado per capita —
uma transferéncia que é a fonte primaria de maior produtividade e de desenvolvimento
econdmico.

Duas taxas de cambio de equilibrio

Ja vimos que a taxa de cimbio de equilibrio de longo prazo, que denominamos taxa de
cambio de equilibrio corrente corresponde a seu valor — em torno do qual o prego de
mercado flutua. A doenga holandesa caracteriza-se pela existéncia de dois equilibrios
de longo prazo ou dois valores para a taxa de cimbio: além do equilibrio corrente, o
“equilibrio industrial”. Enquanto primeiro e mais geral corresponde a taxa de cimbio
que cobre ou deveria cobrir o custo mais lucro satisfatério nio de todas as empresas
produtoras de bens e servigos fradable, mas, na pratica, corresponde apenas as empresas
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produtoras e exportadoras de commodities que se beneficiam de rendas ricardianas, o
equilibrio industrial cobre o custo mais lucro satisfatério das demais empresas, inclusive
das empresas potenciais, produtoras de bens e servigos tradable que utilizam tecnologia
no estado da arte mundial. O equilibrio industrial é mais apreciado do que o equilibrio
corrente, porque no caso deste as empresas que produzem commodities transferem as
rendas ricardianas para os precos, ou seja, para os seus compradores, podendo, assim, ser
exportados a uma taxa de cimbio menor do que a requerida pelos bens e servigos nio
commodities. Como o equilibrio corrente é mais baixo ou valorizado do que o equili-
brio industrial, é ele que determina o prego da taxa de cimbio, e, ao fazé-lo, torna nio
competitivas as empresas nio commodities do pais, nao obstante elas utilizem a melhor
tecnologia disponivel no mundo para o respectivo setor industrial. A taxa de cimbio
de equilibrio corrente garante uma taxa de lucro razodvel para os produtores das com-
modities que causam a doenga e equilibra intertemporalmente a conta-corrente do
pais; a taxa de cAmbio de equilibrio industrial tornaria competitivas aquelas empresas
que produzem bens e servigos comercializiveis internacionalmente usando tecnologia
no estado da arte mundial e que ndo se beneficiam das rendas ricardianas. A doenga
holandesa ¢ a diferenga entre os dois valores ou equilibrios.

Em principio o valor ou custo de produgio mais lucro satisfatério deveria coin-
cidir para todos os setores, nio fazendo sentido econémico que uma empresa que é
tecnologicamente competitiva nio seja economicamente competitiva, mas esta é a
consequéncia das rendas ricardianas. E por isso que se trata de uma doenga — a doenga
holandesa — que também pode ser chamada de “maldi¢do dos recursos naturais”. Ha-
vendo doenga holandesa, outros fatores de competitividade permanecendo iguais, se
uma empresa que utiliza a melhor tecnologia se estabelecer em um pais afetado por
essa doenga, ela s6 serd economicamente vidvel se sua produtividade for tio maior do
que a produtividade dos concorrentes em outros paises que compense a valorizagio
causada pela doenga.

Os dois equilibrios sdo aqui definidos em termos de valor; o prego de mercado da
taxa de cambio, por sua vez, flutuard de acordo com a oferta e a demanda de moeda
estrangeira em torno do equilibrio corrente. O pre¢o de mercado pode ser expresso
em termos nominais, ou entao em termos reais, quando temos uma série e precisamos
descontar a inflagdo. Nio confunda, porém, a taxa de cambio real com o valor da taxa de
cambio; sio duas coisas muito diferentes. Neste livro nio estamos interessados no curto
prazo, e sempre trabalharemos com o prego real de mercado. O Grifico 6.1 mostra a
doenga holandesa, que corresponde a distincia entre os dois equilibrios em termos de
valor, e a taxa de cambio de mercado de acordo com a tendéncia a sobrevalorizagio
ciclica e cronica da taxa de cimbio, que explicaremos no Capitulo 8. A distincia entre o
equilibrio industrial e o equilibrio corrente é relativamente pequena nesse grifico, o que
significa que neste pais a gravidade da doenga ou da sobrevalorizagio é relativamente
pequena — tipica de um pais que exporta produtos agricolas. Ela € varidvel porque tanto
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o equilibrio corrente quanto o equilibrio industrial variam, o primeiro principalmente
de acordo com o prego internacional da commodity ou os termos de troca e secunda-
riamente de acordo com a varia¢do do indice comparativo do custo unitédrio do trabalho
relativo as commodities enquanto o equilibrio industrial varia principalmente de acor-
do com o indice comparativo do custo unitdrio do trabalho relativo aos bens e servigos
tradable nio commodities, ¢ secundariamente de acordo com os respectivos termos de
troca. Por outro lado, num pais que exporta petréleo e onde o custo de produgio do
petréleo ¢é baixo, a doenga holandesa serd muito mais grave, e isso seria expresso grafi-
camente por um espaco mais amplo entre as duas linhas.

Grafico 6.1 Doenca holandesa, os dois equilibrios e a taxa de cambio de mercado

Eq. Industrial

k Doenga
Holandesa

Eq.Corrente

Eqg.de Mercado

Tempo

No Grifico 6.1, o equilibrio corrente e o equilibrio industrial sio definidos em
termos de valor. Jd vimos que o equilibrio corrente e o industrial variam de acordo
com as varia¢oes no indice comparativo do custo unitirio do trabalho. Mas enquanto
o equilibrio corrente refere-se apenas as commodities, o equilibrio industrial refere-se
aos demais bens comercializiveis do pais. Como sao medidas em termos de valor, os
dois equilibrios variam de acordo com o custo de produgio ou, mais precisamente,
variam de acordo com o indice comparativo do custo unitirio do trabalho. Além disso,
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os dois equilibrios variam de acordo com a variagdo dos pregos internacionais das
commodities que, no caso destas, ¢ muito maior e mais significativo do que a variagio
causada por mudangas no indice comparativo do custo unitirio do trabalho. Como
a gravidade da doen¢a holandesa depende da diferenga entre o equilibrio corrente
e o equilibrio industrial, ela se agravard quando o custo unitirio do trabalho do pais
aumentar mais do que o de seus concorrentes comerciais fazendo com que a curva de
equilibrio industrial sua distanciando-se mais do equilibrio corrente, e vice-versa. Ela
também se agravard quando o preco das commodities exportadas pelo pais aumentar
ou diminuir, no primeiro caso fazendo com que o equilibrio corrente caia de precia-
¢do, no segundo caso, que o equilibrio corrente suba provocando apreciagio cambial.
Como veremos no Capitulo 13, a neutraliza¢do da doenga holandesa se faz através de
um imposto ou retengio sobre as exportagdes das commodities que a originam. E ficil
compreender o porqué: o imposto aumenta o custo de produgio da commodity e, se
for igual 4 gravidade da doenga holandesa, a neutraliza, fazendo o equilibrio industrial
e o corrente coincidirem.

Qual dos dois equilibrios é o werdadeiro equilibrio? Se adotarmos como critério o
valor em torno do qual o pre¢o de mercado da taxa de cambio flutua, é o equilibrio
corrente; se considerarmos como critério a competitividade da economia, o equilibrio
industrial é o verdadeiro, porque ¢ a taxa de cambio competitiva do pais; ¢ a taxa que o
pais deve buscar a fim de se desenvolver. Sua diferenca da taxa de equilibrio corren-
te revela uma grave falha de mercado, porque vai contra o principio bésico da teoria
econdmica segundo o qual, numa economia de mercado, as empresas eficientes sdo ne-
cessariamente competitivas. Num pais livre da doenga holandesa, a taxa de cimbio de
equilibrio corresponde ao equilibrio dos pregos relativos; em outras palavras, obedece a
lei fundamental em teoria econémica — a tendéncia a equalizagio das taxas de lucro de
todos os setores da economia. Quando temos a doenga holandesa, nio ¢ a taxa de cim-
bio de equilibrio corrente, mas sim a taxa de cimbio de equilibrio industrial — aquela
resultante da neutralizagio da doenga holandesa por meio da administragdo da taxa de
cambio — que permite a relativa equalizagio das taxas de lucro, desde, naturalmente, que
ela seja neutralizada.

A doenga holandesa determina no longo prazo a taxa de cimbio, apreciando-a,
tornando-a nio competitiva. Ela € a causa estrutural da tendéncia a sobrevaloriza¢io
ciclica e cronica da taxa de cimbio. Mas, observe-se, ela apenas aprecia a taxa de cam-
bio, no grafico, puxa a taxa de cimbio de mercado para baixo, até o equilibrio corrente.
Precisaremos de outras causas que sdo com frequéncia elevadas, causando crises de
balango de pagamentos. As causas determinantes de uma taxa de cambio correspon-
dente a um déficit em conta-corrente sio trés politicas habituais adotadas pelos paises
em desenvolvimento que discutiremos no proximo capitulo: a politica de crescimento
com poupanga ou endividamento externo, a politica de alto nivel de juros e a politica
de ancora cambial contra a inflagio.
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Simples formalizacao

Podemos proceder uma simples formalizagio da doenga holandesa ou maldigio dos re-
cursos naturais. Quando um pais se beneficia das rendas ricardianas, ele terd duas taxas
de cdmbio de equilibrio: a taxa de cAmbio de equilibrio corrente, E_e a taxa de cAimbio
de equilibrio industrial, E, e as empresas “potencialmente” competentes (que poderiam
ser organizadas usando tecnologia no estado da arte mundial) terdo uma taxa de lucro
esperada negativa, e o empresirio potencial ndo investird. Se a doenga holandesa tiver
sido neutralizada no passado e, consequentemente, houve industrializagio, mas a par-
tir de um certo momento essa neutralizagio foi abandonada em nome do liberalismo
econdmico, as empresas do setor de bens comercializdveis verdo suas taxas de lucro
diminuirem ou se tornarem negativas (dependendo da gravidade da doenga), e o pais
sofrerd uma desindustrializagio prematura.’ Em ambos os casos, nio haverd igualdade
de oportunidades entre empresas concorrentes, que € a condigio bésica para uma sélida
operagao dos mercados nacionais e mundiais.

Em termos simples, a taxa de cimbio ¢é o preco da moeda estrangeira, é a taxa de
cambio de mercado, E; ela resulta da oferta de moeda estrangeira gerada pelas exporta-
¢bes e pelos ingressos de capital, e da demanda de moeda estrangeira derivada das ex-
portagdes, das remessas liquidas de lucro e das saidas de capital, o valor desempenhan-
do o papel de centro em torno do qual flutua a taxa de cimbio. Geralmente, a taxa de
cambio estard em equilibrio quando corresponder a seu valor e a conta-corrente do pais
estiver equilibrada. As entradas e saidas de capital pdem em risco sua capacidade de
equilibrar a conta-corrente do pais, mas ndo mudam o conceito de uma taxa de cimbio
de equilibrio. Medida em moeda nacional, a taxa de cimbio ¢ igual ao pregco em moeda
nacional do bem representativo, px,, dividido por seu prego em moeda estrangeira, px,.

E =px#/px$

Assim como o valor de um bem corresponde ao custo mais uma razodvel margem
de lucro, suficiente para estimular empresas eficientes, que usam a melhor tecnologia
disponivel, a investirem, dado o pre¢o internacional dos bens e servigos, o valor da taxa
de cdmbio corresponde a taxa que permite que empresas eficientes que produzem bens
comercializdveis cubram seus custos e tenham uma razodvel margem de lucro que as
estimule a investir. A taxa de cAmbio de mercado flutua em torno desse valor de acordo
com a oferta e a demanda de moeda estrangeira. Em alguns casos, devido a formagio

* Neste segundo caso estio paises de renda média como o Brasil. O Brasil se industrializou entre 1930 e
1980 por meio do uso de virios mecanismos que neutralizaram a doenga holandesa, geralmente envolvendo
taxas de cimbio multiplas ou elevados impostos sobre a importagio e elevados subsidios as exportacoes de
produtos manufaturados. Entretanto, a partir de 1990 ele liberalizou suas contas comerciais e financeiras, e
a desindustrializa¢o prematura se estabeleceu no pais.
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de bolhas de crédito ou a consequente crise financeira, a taxa de cimbio de mercado
pode ir muito além do valor. Na auséncia da doenga holandesa, o prego necessério ou
o valor da taxa de cAmbio correspondem tanto a taxa de cimbio de equilibrio corrente
quanto a taxa de cimbio de equilibrio industrial. Para os bens em geral, portanto, o
preco necessirio corrente e o prego necessédrio industrial sdo iguais e correspondem 2
taxa de cdmbio de equilibrio corrente, .

Px = pri,= €

Mas quando a doenga holandesa estéd presente, hd dois valores, correspondendo aos
dois equilibrios: o preco necessdrio corrente, pxc,, que é o prego necessirio e satisfatério
para as empresas que produzem e exportam as commodities que ddo origem 2 doenga
holandesa; e o prego necessdrio industrial, pxi,, que é o prego necessirio e satisfatério para
que as outras empresas eficientes que utilizam tecnologia no estado da arte mundial
produzam bens comercializéveis. A taxa de cambio de equilibrio corrente corresponde
a0 prego necessdrio corrente, que ¢, portanto, uma taxa de cimbio concebida em termos
de valor, da mesma forma que a taxa de cimbio de equilibrio industrial corresponde ao
preco necessério industrial.

ch# = EC
Pxi# =E

A taxa de cimbio de mercado flufua em torno do prego necessirio corrente, pxc,,
de acordo com a oferta e a demanda de moeda estrangeira. Os fluxos de capital, que se
tornaram muito altos desde a década de 1990, fazem parte dessa oferta e demanda de
dinheiro. Como ji observado, o pre¢o de mercado flutua, nio em torno do equilibrio
industrial, mas em torno da taxa de cambio de equilibrio corrente porque o preco ne-
cessdrio corrente é o menor valor, aquele que o mercado automaticamente escolhera.

Pt <p,

Resumindo, a oferta e a demanda de dinheiro, incluindo os fluxos de capital, nio
tém impacto sobre o equilibrio corrente e sobre o equilibrio industrial, ndo alteram o
valor da taxa de cimbio, mas afetam a taxa de cimbio de mercado. Quanto maiores os
fluxos de capital, mais voldtil serd a taxa de cAmbio de mercado; em outras palavras,
mais a taxa de cimbio de mercado diferira da de equilibrio.

Como a taxa de cAmbio de mercado flutuard em torno do equilibrio corrente, as ou-
tras empresas nos setores de bens comercializéveis (aquelas que nio se beneficiam das
rendas ricardianas) irdo se tornar economicamente invidveis mesmo usando tecnologia

no estado da arte mundial, porque seu preco necessdrio industrial serd maior (mais
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depreciado) do que o prego necessdrio corrente. O prego necessirio corrente e o pre¢o
necessdrio industrial sio iguais quando ndo ha doeng¢a holandesa. Os dois precos ou
valores necessirios (o prego corrente e o preco industrial) em cada pais dependem ()
da produtividade média das empresas que produzem, respectivamente, commodities e
outros bens comercializaveis e () dos salirios médios que elas pagam em comparagio
com a produtividade e os saldrios de outros paises; em outras palavras, dependem do
custo unitério do trabalho (o salirio dividido pela produtividade) comparado aos custos
unitirios de mao de obra dos principais parceiros comerciais do pais.

E importante observar que a diferenga entre o prego corrente e o preco necessario,
ou entre os dois equilibrios, deve ser suficientemente grande para caracterizar a doenga
holandesa, ou seja, suficientemente grande para inibir a industrializa¢io, ou para pro-
vocar uma regressio da estrutura produtiva em diregdo aos bens primarios. Caso con-
tririo, ela estaria presente sempre que houvesse uma vantagem comparativa e, portanto,
sempre que houvesse comércio.

Como medir o equilibrio corrente? E o equilibrio industrial? Em relagio ao equi-
librio corrente a primeira ideia ¢ tentar defini-lo através de analise econométrica de
séries de tempo razoavelmente longas, mas é preciso lembrar, primeiro, que, como o
equilibrio corrente ¢ uma medida em termos de valor, ele varia de acordo com o indice
comparativo do custo unitério do trabalho, e, segundo, como nele estio envolvidas ren-
das ricardianas, ele varia de acordo com o prego internacional da commodity. Por isso,
se lograrmos definir um ano relativamente recente no qual haja equilibrio da conta-
corrente, podemos, a partir desse ano, definir o equilibrio corrente para os demais anos
usando essas duas variveis: o indice comparativo do custo unitirio do trabalho e o pre-
¢o internacional da commodity. No caso do equilibrio industrial, o ideal seria realizar
uma survey entre as empresas do pais que usam tecnologia no estado da arte mundial e,
a partir dela, determinar o ano-base. Em seguida, se usard o indice comparativo do cus-
to unitdrio do trabalho para determinar os demais anos. No Brasil jd foram realizados
trés estudos para medir o equilibrio industrial ou competitivo, cujos resultados foram
relativamente semelhantes, apesar de as metodologias terem sido diferentes.*

A gravidade da doen¢a holandesa

A gravidade ou intensidade da doenga holandesa, g, aumentara quanto maior for a di-
ferenca entre a taxa de cimbio de equilibrio industrial e a taxa de cimbio de equilibrio
corrente. Definindo essa gravidade, g, como um percentual que toma como denomina-
dor o equilibrio industrial, temos:

* Ver Nelson Marconi (2012), André Nassif, Carmen Feijé e Eliane Aradjo (2012) e José Luis Oreiro,
Flavio A. C. Basilio, Gustavo J. G. Souza (2014).
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&= (Es—Ec) / E

A gravidade da doenca holandesa depende essencialmente das rendas ricardianas
envolvidas. Quanto maiores as rendas ricardianas, mais grave serd a doenga. Mas as
rendas ricardianas nio serdo constantes: elas variardo a cada momento, dependendo do
preco internacional da commodity. Para uma dada commodity, elas serdo diferentes de
pais para pais, dependendo do custo de exploragio do recurso natural (na inddstria do
petréleo esses custos variam enormemente). E por isso que a doenga holandesa afeta
os paises em diferentes graus ou intensidades, dependendo destas duas varidveis: o
prego internacional (quanto maior, mais grave serd a doenga holandesa) e os custos de
produgio (quanto menores forem para as empresas competentes, menos grave serd a
doenga holandesa).

Para uma melhor compreensio do que estamos dizendo, imaginemos trés paises, A,
B e C, (1) que exploram e exportam petréleo ao preco de US$100,00 o barril; (2) suas
moedas, #, tém diferentes denominagbes em cada pais, mas a mesma taxa de cambio
em relagio ao délar; e (3) suas empresas nio exportadoras de commodities sio igual-
mente eficientes e, assim, a taxa de cimbio de equilibrio industrial ¢ igual nos trés pai-
ses: #2,00 por délar. Mas eles tém custos diferentes para produzir petréleo: no pais A, o
custo mais a margem de lucro razodvel para as empresas exportadoras de commodities
é #,140,00 por barril; no pais B, #;100,00 por barril; e no pais C, #.40,00 por barril,
a que corresponderio taxas de cambio de equilibrio corrente de #,1,4, #,1,0 e #.0,40
por délar, que sio satisfatérias para os exportadores da commodity em cada um dos
trés paises. Assim, as rendas ricardianas correspondentes sio respectivamente #,60,00,
#,100,00 e #.160,00 por barril. Isso significa que a gravidade da doenga holandesa
no pais A ¢é leve, 30%; no pais B, média, 50%; e no pais C, alta, 80%. Assumindo-se
que esses paises ndo neutralizam sua doenga holandesa, a industria de transformagao
no pais C e provavelmente também no pais B serd simplesmente invidvel; no pais A,
somente empresas extremamente eficientes ou empresas cujos bens envolvemn custos de
transporte elevados serdo economicamente vidveis.

Tabela 6.1 Gravidade da doenca holandesa (preco do petréleo a US$100,00 o barril)

Pais 1 2 3 4 5
Equilibrio Custo de Equilibrio corrente Rendas Gravidade
industrial produgaodo  (# por délar dos ricardianas  da doenga
(# por délar dos  petréleo Estados Unidos) (# por barril) holandesa
Estados Unidos)  (# por barril) (3=2) (1-3) (3/1)

A #,2,00 #,140,00 #,1,40 #,0,60 30%

B #42,00 #,100,00 #:1,00 #,100,00 50%

C #.2,00 #.40,00 #.0,40 #.160,00  80%
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No modelo que estamos apresentando aqui, e em contraste com o que acontece com
as rendas ricardianas originais, ndo hd diferen¢a de produtividade entre os produtores
locais, mas apenas uma diferenca entre a produtividade ou de custo de produgio do pais
em relagio ao prego do dltimo produtor — do produtor marginal — admitido no mercado,
o qual determina o prego internacional da commodity. Se houver uma diferenga de pro-
dutividade entre os produtores, haverd também rendas ricardianas entre os produtores,
na medida em que o prego doméstico da commodity sera definido pelo produtor local
menos eficiente, mas isso nao afetard a taxa de cambio. O que ¢ essencial é compreender
que as rendas ricardianas de um pais serio tanto maiores e a gravidade da doenga holan-
desa serd tanto maior quanto maior for a diferenca entre seu custo de produgio e o prego
internacional. No caso do petréleo, paises onde o custo de produgio é muito baixo, como
a Ardbia Saudita, a maldigio dos recursos naturais é muito grave; jd a doenga holandesa
que se origina do pré-sal brasileiro é de pouca gravidade, porque o custo de exploragio ¢
muito alto, e poderé ser nenhuma dependendo do prego do petréleo.

Conceito ampliado da doen¢a holandesa

A doenga holandesa nio afeta exclusivamente paises que exploram recursos naturais
abundantes e baratos. Outra fonte da doenga holandesa, que estd se tornando impor-
tante, sio as remessas feitas por imigrantes; o México e os paises da América Central sio
particularmente afetados por ela (ACOSTA, LARTEY & MANDELMAN, 2009). A
ajuda externa também gera doenca holandesa em paises mais pobres. Mas uma causa
da doenga holandesa que aumenta dramaticamente seu a/cance é a combinagio de mio
de obra barata e a diferenca entre os ordenados médios dos engenheiros de fibrica e
os saldrios dos trabalhadores, que ultrapassa substancialmente a diferenca equivalente
nos paises ricos. Esse conceito ampliado se aplica a paises como a China, a India e os
outros paises asidticos de crescimento répido. Eles crescem rapidamente apenas porque
administram suas taxas de cAmbio e neutralizam a doeng¢a holandesa definida de acordo
com este conceito ampliado, a0 mesmo tempo obtendo superdvits em conta-corrente
(com excegiio da India, que tem registrado déficits). Nesse caso, a doenga holandesa ¢é
leve e pode ser neutralizada mais facilmente do que nos casos em que é grave.

Por que a mio de obra barata combinada com uma ampla defasagem entre ordena-
dos e saldrios causa a doenca holandesa? Nio é porque o valor agregado per capita no
setor de transformagio ¢ maior do que no setor primério, mas porque, dentro do setor
de transformagio, hd industrias com maior valor agregado per capita e industrias com
menor valor agregado per capita, que empregam mio de obra nio qualificada e pagam
baixos saldrios. No caso deste conceito ampliado de doenga holandesa, as industrias
com baixo valor agregado per capita desempenham o papel do setor de commodities
no caso cldssico da doenga holandesa. Quando se permite que a taxa de cimbio flutue
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livremente em um pais com mio de obra barata e um diferencial entre ordenados e
saldrios muito maior do que o existente nos paises ricos, a taxa de cimbio de equilibrio
serd determinada pelas industrias manufatureiras com menor valor agregado per capita
e que utilizam, portanto, mao de obra menos qualificada e menos engenheiros, enquan-
to as industrias com alto valor agregado per capita, que usam tecnologia mais complexa
e por essa razdo pagam saldrios relativamente maiores, nao serdo competitivas. Tendo
em vista que os ordenados constituem uma parcela maior de sua folha salarial total, elas
precisariam de uma taxa de cimbio mais desvalorizada do que aquela que ¢ satisfatéria
para as indudstrias que empregam apenas trabalhadores com baixos salirios. Em outras
palavras, tendo em vista que o crescimento econdémico implica a transferéncia de mio
de obra para industrias cada vez mais sofisticadas que pagam salarios e ordenados maio-
res e envolvem maior valor agregado per capita, o crescimento econdémico ficard preju-
dicado. Se os ordenados dos engenheiros de fibrica fossem aproximadamente quatro
vezes maiores do que os saldrios dos trabalhadores nio qualificados, como acontece nos
paises ricos, o pais que se beneficiasse de baixos ordenados e baixos salirios produziria
facilmente todo tipo de produtos manufaturados. Mas se houver um diferencial mais
amplo entre ordenados e saldrios, por exemplo, ordenados 12 vezes maiores do que os
saldrios, como em muitos paises em desenvolvimento, estaremos enfrentando um caso
da doenga holandesa no sentido ampliado. Os setores que produzem bens de baixo va-
lor agregado e empregam somente mao de obra nio qualificada precisam de uma taxa
de cimbio menor para serem mais competitivos do que os setores que produzem bens
com alto valor agregado, envolvendo tecnologia sofisticada. Nesse conceito ampliado,
a fonte da doenga holandesa nio sio as rendas ricardianas, mas o diferencial entre or-
denados e saldrios.

O conceito ampliado da doenga holandesa nio ¢ a Unica razio, mas é certamente
a razao fundamental pela qual os paises asidticos de crescimento ripido administram
tio firmemente suas taxas de cimbio, impedindo sua valorizagio e, consequentemente,
costumam obter superavits em conta-corrente. A China, por exemplo, nunca exportaria
os produtos cada vez mais sofisticados que exporta se nao administrasse sua taxa de
cambio. Assim, ela mantém a taxa de cAmbio no nivel necessdrio, ou seja, no nivel da taxa
de cimbio de equilibrio industrial.

Observe-se que, no caso do conceito restrito de doenga holandesa, a inddstria ex-
portadora de commodities pode ser tecnologicamente sofisticada. E o que acontece
com a industria do petrdleo, cujo valor agregado per capita é geralmente alto, uma vez
que envolve alta intensidade cientifica e tecnolégica. Mas um pais nio pode apenas
produzir petréleo como bem comercializavel, a ndo ser que seja muito pequeno, primei-
ro, porque o setor de petréleo € intensivo em capital, carecendo assim da capacidade de
absorver a forga de trabalho do pais, particularmente os engenheiros e trabalhadores
qualificados que caracterizam um pais rico e, em segundo lugar, porque todos os outros
setores potenciais de bens comercializaveis que sio eventualmente mais sofisticados
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tecnologicamente continuardo economicamente invidveis. As oportunidades de empre-
go ficardo limitadas principalmente aos setores de bens nio comercializaveis com baixo
valor agregado per capita.

A doenca holandesa e a desindustrializa¢ao

Podemos identificar trés cendrios paradigmaticos que desencadeiam a doenga holan-
desa: a descoberta de recursos naturais que incorporam rendas ricardianas em um pais
pobre, o que prejudicari sua industrializagio se nio for adotada uma politica de neu-
traliza¢do; a mesma descoberta em um pais industrializado que néo se preocupa em
neutralizi-la; e finalmente, a liberalizagdo comercial ¢ financeira que implica renunciar
a politica de neutralizagio existente que, com sucesso, havia aberto caminho para a in-
dustrializagio. No segundo e no terceiro cendrio, o resultado serd a desindustrializagio
prematura. O primeiro cendrio abrange os casos da Arabia Saudita, da Venezuela e de
muitos outros paises pobres. O segundo cendrio, durante certo tempo, cobre o caso dos
Paises Baixos (enquanto os formuladores de politicas ndo adotaram medidas para neu-
tralizar a doenga holandesa); o caso do México, cuja taxa de crescimento comegou a cair
quando o petréleo comegou a ser exportado em grandes quantidades, em meados dos
anos 1970; e provavelmente o caso do Reino Unido, enquanto o petréleo descoberto
no Mar do Norte nio tinha se esgotado. O terceiro cenario se deu no caso do Brasil
ap6s a liberalizagio comercial e financeira no inicio da década de 1990. E verdade que,
mais cedo ou mais tarde, o progresso tecnolégico provoca desindustrializagio, porque
as sociedades mais ricas deslocam a demanda para servigos modernos e altamente sofis-
ticados e transferem as industrias de transformagio simples para paises em desenvolvi-
mento. Neste caso de desindustrializagdo “ndo prematura”, a mio de obra ¢ transferida
para industrias de servi¢o onde o valor agregado per capita é maior do que nas industrias
de transformagdo que estdo sendo transferidas para paises menos desenvolvidos. Mas
isso nido acontece com as desindustrializa¢ées acima citadas. Como observou Gabriel
Palma (2013: 14), nos paises afetados pela doenga holandesa no segundo e terceiro
cendrio (Reino Unido e Brasil, respectivamente), “a queda do emprego na industria de
transformagio foi claramente maior do que poderia ter sido previsto”.’

No Brasil, assim como nos outros paises mais desenvolvidos da regido, a industria-
lizagdo foi possivel somente em razio da formagio de um estado desenvolvimentista
cujas politicas foram entendidas por seus formuladores como “politicas industriais” e
por seus criticos liberais como “protecionismo”; mas na verdade, embora as tarifas de

> Como Gabriel Palma (2013: 51-52) observa nesse mesmo estudo, na América Latina desde a década de
1990 a doenga ou sindrome holandesa “foi basicamente o resultado de um programa radical (extremamente
rigido e sem qualquer pragmatismo) de liberalizagio comercial e financeira, realizado no contexto de um
processo geral de mudanga institucional”.
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importagao pudessem ser compreendidas em parte como uma legitima politica in-
dustrial refletindo o argumento da “industria de transformagio nascente”, elas foram
principalmente o resultado de uma politica cambial intuitiva que tinha por objetivo a
neutralizagio da doenga holandesa do lado da importagio. Certamente, na América
Latina, a liberaliza¢io do comércio no final da década de 1980 e comego da de 1990
implicou que o pais estava deixando de neutralizar a doenga holandesa e comegando a
desindustrializagio prematura.

Interromper a neutralizag¢io da doenca holandesa prejudica a industria de transfor-
mag¢io na medida em que aprecia a taxa de cimbio. Mas as industrias de transformagio
importam insumos, dado que uma caracteristica-chave da globalizagio é a integra-
¢ao global das cadeias de produgdo. Assim, a desvalorizagio beneficia as exportacoes
mas torna as importa¢oes de insumos mais caras. Por essa razio, costuma-se dizer que
quanto menor o contetido local de um bem manufaturado, menos sensivel serd a pro-
dugdo bruta de cada empresa em relagio a desvalorizagio (ou valorizagio) da taxa de
cambio. Esse ¢ um falso argumento. A desvalorizagdo sempre beneficiar essa empresa;
mas ela serd menos beneficiada em termos de produgio total do que uma outra empresa
que usa menos insumos importados; ambas, porém, se beneficiardo proporcionalmente
ao respectivo valor agregado local.

Vimos que a intuigdo inspirou a neutralizagio da doenga holandesa em alguns pai-
ses latino-americanos. Essa intui¢io se manifestou em sistemas de taxas de cambio
multiplas e na combinagio de elevadas tarifas de importagdo com exportagdes subsi-
diadas de bens manufaturados. Em ambos os casos, um imposto implicito foi cobrado
sobre a exporta¢do de commodities — um imposto que, como veremos no Capitulo 13,
¢ a maneira correta de neutralizar a doenga holandesa. Originalmente, a neutralizagio
era feita apenas do lado da importagio, tanto com taxas de cimbio multiplas (impondo
uma taxa de cambio relativamente alta sobre a exporta¢io de commodities e uma taxa
de cimbio relativamente baixa sobre as importa¢ées de produtos manufaturados) e com
tarifas (tornando-as maiores do que seria exigido por uma legitima politica industrial).
Posteriormente, quando alguns paises perceberam que poderiam exportar produtos
manufaturados, a alta tarifa sobre as importagées foi complementada por um subsidio
igualmente alto para as exportagdes de produtos manufaturados. Desse modo, entre
1967 e 1985, o Brasil aumentou a parcela de produtos manufaturados em suas expor-
tagoes totais de 6% para 65%.°

De fato, tanto a adogio quanto a supressdo de tarifas e subsidios 4 exportagio alte-
ram a taxa de cAmbio efetiva. Vamos supor que, sob pressao internacional e acusado de
“protecionismo”, um pais abandone a neutralizagio da doenga holandesa por meio das

¢ Nesse periodo, no Brasil, a tarifa média sobre as importagdes de produtos manufaturados foi de 45%, e
o subsidio médio as exportagdes de produtos manufaturados foi também de 45%. Quanto do imposto de
importagio é protecionista e quanto ¢ a necessdria neutralizagio da doenga holandesa ¢é dificil avaliar.
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tarifas em nome da liberalizagdo do comércio. Como consequéncia, a taxa de cambio
efetiva se aprecia. A valorizagdo nio ¢ imediatamente percebida, uma vez que parte
da valorizagio resulta da eliminagdo de impostos e subsidios. No entanto, o setor de
transformagdo do pais logo comega a sofrer os efeitos da valorizagio, e comega a desin-
dustrializagdo prematura. Se a doenga nio for muito grave, como no pais A, os sintomas
da desindustrializagdo ndo serdo claros, embora se reflitam na parcela decrescente do
setor de transformagio no PIB, no emprego total e nas exportagtes liquidas (em termos
de valor agregado).

Se o pais parar de neutralizar a doenga holandesa, s6 conseguird preservar seu setor
de transformagio e seu setor de servigos comercializdveis com tarifa zero de importa-
¢do se a doenga holandesa for suficientemente leve para ser compensada pela obtengio
de um nivel maior de produtividade do que o dos concorrentes internacionais do pais.
Geralmente, porém, a taxa de cimbio recentemente sobrevalorizada prejudicard aos
poucos as empresas dos setores de bens comercializaveis, uma a uma. Diante do fato de
que suas vendas externas ndo sdo mais lucrativas e que as importagdes de bens concor-
rentes estdo crescendo, as empresas primeiro redobrario seus esforgos para aumentar a
produtividade; posteriormente, reduzirdo ou suspenderio as exportagdes; em terceiro
lugar, aumentario a parcela de componentes importados em sua produgio, a fim de re-
duzir custos; finalmente, 4 medida que esse processo continua, elas irdo se tornar meras
importadoras e montadoras dos bens, que reexportario ou venderdo no mercado inter-
no. Em outras palavras, a industria de transformagio do pais aos poucos se transforma
em uma industria “maquiladora”.” As vendas internas da industria de transformagio (e
mesmo suas exportagdes) poderdo continuar a crescer, mas seu valor agregado dimi-
nuird, porque os componentes com maior conteido tecnoldégico serdo cada vez mais
importados. No estigio final desse processo, os empresirios decidem parar a produgio
e importar os bens finais; deixam de ser empresarios industriais.

Quando a economia atinge esse ponto e a desindustrializa¢io prematura se torna
6bvia, os economistas liberais geralmente negam que a desindustrializagio esteja ocor-
rendo. Mas os sintomas da doenga holandesa e da desindustrializagio continuam a
aparecer através da menor fatia do setor de transformagio no produto interno, de um
crescente déficit comercial em produtos manufaturados, do aumento dos componentes
importados na produgio e da relativa ou mesmo absoluta diminuigio das exporta-
¢oes de produtos manufaturados medidos pelo valor agregado, ndo por seu valor final.
Durante algum tempo, a fatia das exportagdes de produtos manufaturados poderi de-
crescer nio em volume mas apenas em valor agregado, 4 medida que as empresas sio

7 As “maquiladoras” sio originalmente empresas manufatureiras que foram criadas na fronteira entre IMé-
xico e Estados Unidos para tirar proveito da mio de obra barata. Os processos produtivos transferidos para
o México eram muito simples, nenhum deles exigindo mio de obra qualificada nem contribuindo para o
desenvolvimento tecnolégico.
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transformadas em “maquilas”, mas mais cedo ou mais tarde a fatia das exportagbes de
produtos manufaturados no volume total das exporta¢oes também caird.

As vezes, as industrias de transformacio com uma alta parcela de miao de obra ba-
rata continuam competitivas quando o pais deixa de neutralizar a doenga holandesa.
Mas seria um erro atribuir esse fato a divisio internacional do trabalho. E sabido que
paises ricos transferem atividades padronizadas ou codificadas para paises em desen-
volvimento, e mantém dentro de suas fronteiras atividades com maior valor agregado
per capita, que demandam mio de obra mais qualificada. Esse processo de divisio do
trabalho deu origem, por exemplo, is empresas maquiladoras que ha muito tempo fo-
ram implantadas na fronteira México-Estados Unidos. A desindustrializagio prema-
tura que acontece em um pais que se industrializou hd muito tempo é um problema
diferente. A transformagio de sua industria manufatureira em uma grande maquila ¢
uma consequéncia de ter deixado de neutralizar a doenga holandesa. No periodo de in-
dustrializagdo acelerada, o pais conseguiu melhorar a qualidade técnica de sua for¢a de
trabalho. Mas quando a liberalizagio comercial e financeira elimina o controle do pais
sobre sua taxa de cimbio, os empregos dessa mio de obra mais qualificada serdo colo-
cados em risco. A desindustrializa¢io prematura e a transformacgio do pais em uma
grande maquila caracterizada por baixas taxas de crescimento serdo acompanhadas de
subemprego ou desemprego concreto do pessoal qualificado.

Na medida em que a doenc¢a holandesa nio é neutralizada, os saldrios reais ficardo
artificialmente altos, no sentido de que seriam menores se a taxa de cimbio estivesse no
equilibrio industrial (e os bens importados fossem mais caros). Entretanto, o que real-
mente observamos sdo salirios muito baixos, na verdade salirios no nivel da subsisténcia
para trabalhadores nio qualificados, porque, na medida em que a forga de trabalho inter-
na é abundante e desorganizada, os saldrios sio definidos em termos cldssicos pelo custo
de reprodugio da mio de obra. Nesse caso, quem se apodera das rendas ricardianas da
doenga holandesa? Apenas as clites politicas e empresariais, incluindo as nio corruptas.
Essa captura nio serd apenas o produto da busca de rendas, porque o simples fato de
haver uma oferta ilimitada de mdo de obra mantém os saldrios s6 um pouco acima do
nivel de subsisténcia. Assim, as rendas serdo necessariamente capturadas pelas elites. As
elites corruptas provavelmente se beneficiardo mais, mas as elites como um todo se bene-
ficiam das rendas. Além de se apoderarem diretamente das rendas através dos ordenados
e lucros, elas aproveitario a sobrevalorizagio da taxa de cimbio para consumir bens de
luxo importados ou diretamente comprados nos paises ricos para onde costumam viajar.

Por que nao se especializar em commodities?

A doenga holandesa pode ser descartada apelando-se para o conceito da maldigio dos
recursos naturais associado a busca de rendas. Mas héd outra maneira de fazer isso.
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-

E dizer que a doenga holandesa nio prejudica o pais porque a industrializagio ou a
sofisticagdo produtiva nio é uma condigio para o desenvolvimento econémico. Essa
¢ uma ideia tradicional da teoria econdmica neocldssica — uma ideia sempre refutada
pela experiéncia histérica mas sempre repetida pelos seguidores da teoria hipotéti-
co-dedutiva que nao respeitam a realidade. Essa afirmagio foi feita por Lederman e
Maloney (2007), que escreveram um livro inteiro para mostrar que a doenga holandesa
nao existe e que nao hd nada errado com o fato de um pais se especializar na produgio
de commodities. De acordo com o pensamento neocldssico, ndo ¢ errado que um pais
se especialize exclusivamente na exploragio de seus recursos naturais. Ele esta sim-
plesmente se beneficiando de suas “vantagens comparativas” e alocando racionalmente
seus recursos onde eles sio mais lucrativos. A industrializagio ndo é necessiria para o
crescimento econdmico.

Nio discutiremos aqui esse argumento, cuja critica tem uma longa histéria na teoria
economica. Observamos simplesmente que os reis ingleses do século XIV nio pensa-
vam assim quando proibiram a exportagdo de 13 in natura; mais recentemente um pais
desenvolvido como os Paises Baixos nio parece ter raciocinado em termos neocldssicos,
porque identificou o problema como uma doenga que estava destruindo sua industria
de transformagio e decidiu neutralizi-la. Da mesma forma, os noruegueses nio se con-
venceram do absurdo raciocinio neocldssico e, quando descobriram petréleo, decidiram
neutralizar a doenga com competéncia, cobrando um imposto elevado sobre a explora-
¢do de petréleo e criando um fundo soberano no qual investem as receitas do imposto.

O que a histéria realmente nos conta é que o desenvolvimento econémico comega
com a revolugio industrial e se caracteriza pela industrializagio. A doenca holandesa é
um obsticulo a0 desenvolvimento econémico porque impede a industrializagdo; mais
precisamente, porque impede a diversificagdo e a sofistica¢do produtiva da economia: a
transferéncia de mio de obra para setores com maior valor agregado per capita. Assim,
quando falamos de “industrializagdo” e a associamos ao desenvolvimento econdémico,
estamos usando esse conceito em sentido amplo. A industrializagdo acontece sempre
que a mio de obra ¢ transferida para setores com maior valor agregado per capita. O
aumento da produtividade, que é praticamente sinénimo de desenvolvimento econé-
mico, tem origem na maior eficiéncia da produgio do mesmo bem ou servigo, ou na
transferéncia de mao de obra para setores tecnologicamente mais sofisticados, que exi-
gem uma for¢a de trabalho mais instruida e treinada e, por essa razio, pagam maiores
salarios. Dos dois métodos de aumentar a produtividade, o segundo ¢ evidentemente o
mais importante. A medida que os paises se desenvolvem, eles relegam os setores com
menor valor agregado per capita aos paises menos desenvolvidos.

Quando um pais pobre se especializa em recursos naturais porque a doenga holan-
desa torna economicamente invidvel implementar atividades econdmicas que nio as
que lhe dio origem, estamos realmente em presen¢a de uma doenga porque, neste caso,
o pais esta limitando sua capacidade de criar empregos e abandonando a produgio de
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qualquer bem com maior valor agregado per capita do que o existente nas commodities
que produz e exporta. Quando um pais de renda média, para se industrializar, neutrali-
za a doenga holandesa, mas depois, em nome de um liberalismo econdémico equivocado,
deixa de fazé-lo, ele se envolve num processo de desindustrializagio prematura.

O modelo da doenga holandesa presume que a commodity que lhe dé origem tem
um menor valor agregado per capita do que a maioria dos setores de transformagio do
pais. No entanto, ess¢ pressuposto nem sempre é correto, mas nao podernos concluir
dai que a doenga holandesa nio seja realmente uma doenga e que nio prejudique o
pais. Embora o valor agregado per capita da produgio agricola e mineral seja tradicio-
nalmente inferior ao da produgio industrial e dos servigos exportéveis, nio tem de ser
assim. Nio hd razio para que a produgio agricola e mineral precise sempre ser menos
produtiva ou menos eficiente do que a produgio manufatureira. Além disso, observa-
mos desde a década de 1970 um grande aumento da produtividade agricola em nivel
mundial; a0 mesmo tempo, a mineragao estd se tornando cada vez mais sofisticada
tecnologicamente. Esse é também o caso do petréleo, que € o recurso natural que mais
frequentemente da origem a doenga holandesa. Entretanto, mesmo se a exploragio dos
recursos naturais envolver um maior valor agregado per capita do que certos setores de
transformacio, o pais serd prejudicado, desde que os setores de transformagio oferecam
empregos que o setor de commodities que dd origem a doenga holandesa nio possa
oferecer. Por outro lado, o pais estard renunciando a diversificagio de sua economia para
outras atividades com maior contetido cientifico e tecnolégico em que ji estd apto a se
envolver e — o que ¢ ainda mais grave — estard renunciando a todas as outras atividades
com maior valor agregado per capita em que poderia se envolver.®

Num pais onde a doenga holandesa tem sua origem principalmente nas commodities
agricolas, devemos considerar a produgio industrial gerada por elas, em particular o ma-
quindrio agricola. Mas a doenga holandesa também tornard essas industrias nio rentaveis.
Podera afetd-las menos seriamente do que outras industrias de transformagio, mas a nio
ser que os custos de transporte sejam altos demais, mesmo essas inddstrias complemen-
tares irdo se tornar invidveis em razio da sobrevalorizagio da taxa de cimbio.

Maldi¢ao dos recursos naturais é sindnimo

A desigualdade, a auséncia de coesdo ou de uma verdadeira nagio, institui¢des mal de-
finidas e altos niveis de corrupgio sio a regra nos paises pobres que ainda nio fizeram
sua revolugio nacional e industrial, que ainda nio formaram seu Estado-nagio e nio

# Deve-se observar que nio estamos levando em conta um grande nimero de outros efeitos negativos
decorrentes da especializagio na commodity que dé origem a doenca holandesa, como a concentragio de
poder politico e econdmico ou a crescente vulnerabilidade da economia — assim como problemas derivados
da distribui¢do de riqueza entre os virios setores da sociedade.
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se industrializaram; mas para enfrentar esse problema e para que o pais se desenvolva,
modificar suas institui¢es é algo formalmente ficil de fazer, mas que geralmente nio
tem efeitos praticos se o nivel de desenvolvimento econdmico e cultural ndo correspon-
de ao da nova institui¢do. Mais importante ¢ tornar sua taxa de cimbio competitiva,
colocando-a no equilibrio industrial e, assim, tornar possivel sua sofisticagio produtiva.

A doenga holandesa envolve uma contradi¢do. Por um lado, os recursos naturais
representam um grande beneficio para um pais — sua exploragio é geralmente a ma-
neira pela qual um pais em desenvolvimento realiza sua acumulagio primitiva e pode
comegar a crescer. Mas por outro lado os recursos naturais representam uma maldi¢io
porque impedem o pais de se industrializar e de diversificar sua economia, caso os
formuladores de politicas ndo reconhegam o problema e nio ajam para neutralizi-lo.
Geralmente desencadeada pela descoberta de petréleo, a doenga holandesa traz um
subito e farto mand de riquezas a um pais atrasado. Mas, como o pais carece de valores
e instituigbes correspondentes a esse novo nivel de prosperidade, logo afunda em cor-
rupgio, envolvendo (a) as concessdes a empresas estrangeiras para exploragio da nova
riqueza e (4) o imposto cobrado sobre sua exportagio. E por isso que alguns economis-
tas e cientistas politicos fazem uma distin¢do entre a doenga holandesa e a maldi¢do
dos recursos naturais. Enquanto a doenga holandesa seria uma desvantagem compe-
titiva, a maldicdo dos recursos naturais resultaria de instituigdes fracas que facilitam
a corrupgdo ou a busca de rendas — fendmenos que sio disseminados em sociedades
atrasadas que exportam commodities, particularmente petréleo.” Feita a distingio, esses
economistas atribuem maior importincia ao problema institucional e moral do que ao
problema econbémico, ou seja, ddo mais importincia 4 maldi¢do dos recursos naturais
do que a doenga holandesa, a qual, alids, eles geralmente nio entendem ou entendem
mal. Assim, eles se concentram na necessidade de reformar institui¢des (algo que nio
tem custo nenhum para seus proprios paises ricos), em lugar de focalizarem a necessi-
dade de tornar competitivas as taxas de cimbio dos paises em desenvolvimento — algo
que ndo interessa a esses paises que, em ultima anilise, eles representam.

O tema da maldi¢io dos recursos naturais também tem sido discutido na literatura
da ciéncia politica. Sua expressdo mais eminente estd no livro de Terry Lynn Karl 7he
Paradox of Plenty (O paradoxo da abundancia). Nio terfamos nenhuma objegio ao uso
dessa expressio para identificar o alto nivel de corrupgio geralmente encontrado nos
paises exportadores de petréleo, se ela nio envolvesse deixar de lado a maldigio eco-
ndmica envolvida: a permanente sobrevalorizagio da moeda nacional. O livro de Karl
(1997: XV, 6) é uma excelente andlise da busca de rendas em termos politicos, mas é
questiondvel por ignorar o importante problema econémico envolvido. A corrup¢io
¢ um problema moral e politico em todos os paises e particularmente nos paises po-
bres; mas ndo ¢ a corrupgio, e sim a sobrevaloriza¢do da taxa de cimbio o obsticulo

? Sachs and Warner (1999), Torvik (2001), Larsen (2004).
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fundamental que os paises pobres enfrentam para se industrializar e se desenvolver. Por
essa razio, entendemos a doenga holandesa e a maldi¢do dos recursos naturais como si-
nénimos. Karl pergunta: “Depois de se beneficiarem da maior transferéncia de riqueza
jamais ocorrida sem guerra, por que a maioria dos paises em desenvolvimento expor-
tadores de petréleo sofreu deterioragio econdomica e decadéncia politica?” Qual é sua
resposta ao “quebra-cabe¢a”? Ela ignora a taxa de cambio e atribui o problema simples-
mente as institui¢des fracas do pais. Mesmo quando uma clara percepgio da natureza
contraditéria da relagio entre desenvolvimento econdémico e mudanga institucional,
ela transforma a doenga holandesa, em ultima instincia, em uma consequéncia de ins-
tituicoes fracas: “Como a flecha causal entre desenvolvimento econdémico ¢ mudanga
institucional constantemente se move em ambas as dire¢des, os resultados acumulados
ddo origem a trajetorias nacionais divergentes a longo prazo. Vistos nessa linha, efeitos
econdmicos como a doenga holandesa tornam-se resultados de arranjos institucionais
particulares e nio simplesmente causas de declinio econémico.” Esse raciocinio nio
faz sentido, uma vez que a doenga holandesa tem causas estritamente econdmicas: é
causada nio por institui¢des fracas, mas pelas rendas ricardianas. Poderiamos atribuir
seu erro ao fato de ser uma cientista politica; mas os economistas ortodoxos cometem o
mesmo erro. Rodrik, Subramanian e Trebbi (2004), por exemplo, afirmam a prioridade
das institui¢bes sobre os recursos naturais para explicar o atraso econémico. Um pouco
antes, Sala i Martin e Subramanian (2003) concluiram, a partir de seu longo estudo
sobre a Nigéria, que as causas de seu atraso residiam em institui¢des corrompidas pela
maldi¢do dos recursos naturais e nio fizeram uma Unica referéncia 4 sobrevalorizagio
da taxa de cAmbio do pais.

Para evitar esse tipo de erro, rejeitamos a alegada distingdo entre a doenga holandesa
e a maldi¢do dos recursos naturais. Elas indicam o mesmo fenémeno, que pode ser visto
de dois dngulos: o dngulo economico e o angulo moral e politico. Quando um pais
¢ pobre, sua sociedade ndo estd estruturada, suas institui¢ées sio fracas, seus padroes
morais pablicos sdo baixos; e suas elites corruptas, geralmente associadas aos interesses
dos paises ricos, capturario as rendas ricardianas por meio da busca de rendas. Teremos
a doenga holandesa e a maldi¢do dos recursos naturais. Quanto mais pobre e mais
exposto ao capitalismo global for o pais, mais desorganizada serd sua sociedade, mais
fracas serdo suas institui¢oes, mais dificil serd governar. Por outro lado, entre os paises
pobres, quanto mais rico for um pais em recursos minerais, maior a probabilidade de
ficar a mercé da corrupgio e das guerras civis. Os estudos de Collier e HoefHler (2004)
e de Collier (2007) sdo conclusivos sobre o assunto.

A causa fundamental da instabilidade politica, da guerra civil, da corrup¢io e tam-
bém da falta de democracia em paises pobres é que, nesse tipo de pais, o excedente
econdmico é apropriado nio no mercado, através dos lucros, mas na politica, através
do controle do Estado. Assim, a fim de manter controle sobre o excedente econdmico

do pais, as elites locais precisardo eszar no governo, precisardo controlar diretamente
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o Estado. Nio surpreende, portanto, que as elites corruptas e autoritarias assediem o
Estado e estejam sempre tentando controld-lo para que ele sirva a seus interesses; ou
que os regimes politicos sejam autoritdrios. Essa é uma das razdes pelas quais os paises
pobres se defrontam com a “armadilha da pobreza”.

Quando um pais € finalmente capaz de neutralizar a doenga holandesa e se indus-
trializar, esse é um sinal de que também neutralizou a maldi¢4o dos recursos naturais.
A doenga holandesa é um fenémeno essencialmente econdémico que tem, obviamente,
consequéncias politicas e éticas. Fazer uma distingdo entre a doenga holandesa e a
maldi¢do dos recursos naturais simplesmente tira a aten¢do do problema econdémico
fundamental. Mesmo se acreditissemos que os maiores problemas dos paises pobres
sdo de natureza ética, ignorando a natureza endégena das institui¢cdes, mesmo se acre-
ditdssemos que as reformas institucionais poderiam resolver os problemas éticos do
pais, e conseguissemos, baseados nessa crenga, “moralizar” um pais, ele nio se desenvol-
veria porque nio estariamos resolvendo seu verdadeiro problema economico: a cronica
sobrevalorizagdo da taxa de cAmbio causada pela doenga holandesa.

A doenga holandesa ¢ uma doenga grave em meio 4 abundéncia. Geralmente aparece
quando um pais ainda é muito pobre, sua sociedade mostra pouca coesio e suas institui-
¢bes sdo fracas. Inicialmente, parece um mana vindo dos céus: seus aspectos negativos
ainda nfo estdo evidentes, porque o pais ainda ¢ incapaz de diversificar sua economia. A
medida que o tempo passa, porém, o pais aos poucos se vé numa armadilha. Em lugar
de os recursos naturais promoverem o crescimento, eles se tornam o grande obstéiculo:
um obsticulo que, como veremos, é muito dificil de superar, em vista dos problemas
econdmicos e politicos envolvidos. Desde a descoberta dos recursos naturais e o inicio
de sua exploragio, a nova riqueza por um lado aprecia a moeda nacional e por outro lado
provoca a busca de rendas e se transforma numa grande fonte de corrupgio. O problema
¢ diferente quando um pais rico, como os Paises Baixos ou a Noruega, descobre recursos
naturais. Como esses paises tém mais recursos politicos para enfrentar o problema eco-
ndmico envolvido e neutralizi-lo, sua moeda nacional nio se torna sobrevalorizada nem
seus saldrios, artificialmente elevados. O pais também nio é devorado pela corrupgio.
Assim, o problema da busca de rendas ou da corrupgio generalizada associado a doenga
holandesa surge principalmente em paises pobres, uma vez que o desenvolvimento insti-
tucional é endégeno a0 crescimento economico. Os paises ricos que contraem a doenga
holandesa, como nos exemplos citados acima, geralmente contam com institui¢ées e com
uma cultura econdémica e politica que lhes permitem neutralizi-la.

Resumo

A doenga holandesa ou maldi¢do dos recursos naturais ¢ uma desvantagem competitiva

originada da exportagio de commodities que, por se beneficiarem de rendas ricardianas,
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podem ser exportadas com lucro a uma taxa de cimbio substancialmente mais alta do
que a taxa de cAmbio necessdria para que as demais empresas de bens e servigos tra-
dable, existentes e potenciais, que utilizem tecnologia no estado da arte mundial sejam
competitivas. As commodities — seu custo unitrio do trabalho em comparagio com o
dos principais concorrentes do pais e seus pregos internacionais — definem o equilibrio
corrente. O custo unitirio do trabalho dos demais bens e servigos #radable em compa-
ragdo com o dos paises concorrentes define o equilibrio industrial. A diferenga entre
o equilibrio industrial e o corrente é a doenga holandesa. Ela serd tanto mais grave
quanto maior forem as rendas ricardianas, ou, em outras palavras, quanto maior for a
diferenga entre os dois equilibrios. A grande vantagem dos paises do Leste Asidtico em
relagio aos latino-americanos é nio terem a doenga holandesa, a nio ser, no inicio do
seu desenvolvimento, a doenga holandesa que definida segundo o conceito ampliado,
na qual a mercadoria determinante nio sio as commodities, mas bens industriais de
baixo valor adicionado per capita. A rigor, essa nio seria uma vantagem, mas uma des-
vantagem. Entretanto, como nio é ficil estabelecer o imposto sobre as commodities
que é necessirio — muitos sdo interesses contrariados, como veremos no Capitulo 16
— a doenga holandesa ou a maldigio dos recursos naturais é uma desvantagem, como o
préprio nome sugere.
No Capitulo 13 discutiremos a neutraliza¢ao da doenca holandesa.

Questoes

1. O que é a doenga holandesa?
Por que doenga holandesa e maldi¢io dos recursos naturais devem ser entendi-
dos como sinénimos?

3. O equilibrio corrente e o equilibrio industrial sio definidos em termos de valor
ou de prego?

4. Por que sio diferentes, ou, em outras palavras, por que existe a doenga holande-
sar

5. Considerando o capitulo anterior, porque o equilibrio corrente é determinado
simplesmente pelas empresas que participam do comeércio exterior do pais, en-
quanto o equilibrio industrial é determinado apenas pelas empresas que utilizam
tecnologia no estado da arte mundial?

6. O que determina a gravidade da doenga holandesa? E como medi-la?

7. O que é o “conceito ampliado” de doenga holandesa?
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POLITICAS HABITUAIS QUE
APRECIAM A MOEDA NACIONAL

Nos dois capitulos anteriores, vimos que a taxa de cambio ¢ determinada, no longo
prazo, pelo seu valor, e, no curto prazo, pela oferta e procura de moeda. Vimos tam-
bém que quando hd doenga holandesa ou maldi¢ao dos recursos naturais, a taxa de
caimbio de mercado flutuard em torno do equilibrio corrente em vez do equilibrio
industrial da taxa de cadmbio; serd apreciada cronicamente ou no longo prazo. Mas
a doenc¢a holandesa apenas leva a taxa de cimbio até o equilibrio corrente, e nés
sabemos que nos paises em desenvolvimento, exceto os paises do Leste Asidtico, os
déficits em conta-corrente sao frequentemente altos levando os paises a crises ciclicas
de balan¢o de pagamentos. Quais sio as causas desses déficits em conta-corrente? Por
que os paises em desenvolvimento apresentam geralmente um déficit em conta-cor-
rente, ou, em outras palavras, por que nesses paises a taxa de cambio flutua em torno
de uma taxa de referéncia que é geralmente inferior & taxa de equilibrio corrente e
mesmo 4 taxa de equilibrio da divida externa, tornando o pafs sujeito a crises de ba-
lango de pagamentos?

As teorias econdmicas sao tradicionalmente construidas a partir da previsio do
comportamento de produtores, empresirios, trabalhadores, consumidores, mas nio ha
razao para que nio as construamos com base no comportamento repetitivo, quase ro-
tineiro, dos formuladores de politicas economicas. As trés principais causas da valori-
zagdo da taxa de cimbio para baixo do equilibrio corrente — para a drea dos déficits em
conta-corrente — sio causas derivadas de politicas econdmicas equivocadas que sio sa-
bitualmente adotadas nos paises em desenvolvimento, geralmente com apoio da ortodo-
xia liberal: a politica de crescimento com déficit em conta-corrente (poupanga externa),
a politica de um nivel alto de juros para atrair capitais e controlar a inflagao, e a politica

de ancora cambial para controlar a inflagio, as trés afinal se constituindo em expressoes
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do “populismo cambial” que resulta do interesse dos politicos em serem reeleitos e da
alta preferéncia pelo consumo imediato existente nas sociedades em desenvolvimento.

Poupanca externa

Para compreendermos por que a politica de crescimento com déficit em conta-corrente
(poupanga externa) causa a valorizagio da moeda nacional e resulta antes em consu-
mo adicional do que em investimento adicional devemos partir de um pressuposto
simples: a taxa de cimbio é fun¢io do déficit em conta-corrente e vice-versa. Quando
o pais decide “crescer com poupanga externa” ele estd decidindo apreciar sua taxa de
cambio. Dado esse pressuposto, examinemos a politica de crescimento com déficit em
conta-corrente (poupanga externa) e endividamento externo —uma politica geralmente
equivocada que, por implicar déficit em conta-corrente, necessariamente aprecia a taxa
de cambio. E a adogio habitual dessa politica que explica o fato de os déficits em conta-
corrente serem altos nos paises em desenvolvimento e os ingressos liquidos de capitais
necessérios para financiar esses déficits serem negativos e, correspondentemente, altos.
Essa politica ¢ justificada “logicamente” pelo argumento de que os paises ricos em
capitais devem transferir seus capitais para os paises pobres em capitais — algo intuiti-
vamente verdadeiro, mas na verdade falso; e ¢ justificada economicamente pelo fato de
que paises em desenvolvimento enfrentam uma “restri¢io externa” ou um “duplo hiato”
que poderia ser superado pelo recurso a “poupanca externa” — o nome curioso (afinal
enganador) que a teoria econdmica dé aos déficits em conta-corrente — financiados por
investimentos diretos e por empréstimos.

Em nossa discussdo sobre essa restri¢io externa no Capitulo 4, vimos que ela é real,
mas que perdeu muito de sua relevincia no caso dos paises de renda média que ji se
industrializaram, e também que a melhor maneira de superar a restrigio externa res-
tante nio € tentar crescer cCom poupanga € endividamento externo, mas manter a taxa
de cimbio competitiva, flutuando em torno do equilibrio industrial. Mas os paises em
desenvolvimento, com forte apoio dos paises ricos e seus economistas, adotam habi-
tualmente a politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo que faz
com que a taxa de cimbio se aprecie, iniba o investimento, estimule o consumo ¢, con-
sequentemente, implique alta taxa de substitui¢ao da poupanga interna pela poupanga
externa, em vez de representar um investimento adicional. De fato, como sustentamos
neste capitulo, a poupanga externa nio é complementar & poupanca interna, mas em
grande parte a substifui, o que acarreta uma alta taxa de substitui¢do da poupanca inter-
na pela poupanga externa. Mais amplamente, sustentamos que o capital se faz em casa.
Os paises que recorrem ao financiamento externo seguem geralmente (nio sempre)
uma trajetéria perversa, cuja primeira fase é a substitui¢do da poupanca interna pela
poupanga externa; a segunda fase é o aumento da vulnerabilidade financeira externa do
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pais; ¢ a terceira fase é a eclosdo da bolha de crédito e a crise de balango de pagamentos.
Nas préximas se¢oes discutiremos, em primeiro lugar, o conceito de poupanga externa;
em segundo lugar, seu efeito sobre a taxa de cimbio (valorizando-a); e, em terceiro
lugar, a substitui¢o da poupanga interna pela externa e as varidveis que determinam a
da taxa de substituigio.

Todos os paises atualmente desenvolvidos alcangaram o desenvolvimento gragas a
sua prépria poupanga interna, ou seja, sem incorrer em déficits em conta-corrente con-
secutivos. Nas conhecidas palavras de Ragnar Nurkse, um dos fundadores do Desen-
volvimentismo Cldssico, “o capital se faz em casa”. Essa afirmagio reflete a observagio
empirica, mas Nurkse ndo ofereceu uma explicagdo teérica para ela.

A poupanga externa ¢ o déficit em conta-corrente do pais; é quanto o pais terd de
buscar de financiamento no exterior, suposta a constincia das suas reservas. O nome ¢é
estranho; mais razoavel seria falar em endividamento externo, ndo em poupanga exter-
na, mas, quando se defende a politica de crescimento com poupanga ou endividamento
externo é ébvio que se pretende sugerir que o endividamento externo é uma coisa “boa”
para o pais, porque aumentaria a poupanga total do pais, ji que, em termos de conta-
bilidade nacional, esta € o resultado da soma da poupanga interna, S, com a poupanga
externa, S .

S.+S =L (7.1)

Como, em termos contdbeis, poupanca ¢ igual ao investimento, e a taxa de investi-
mento é a determinante fundamental do desenvolvimento econémico, conclui-se que
a poupanga externa contribui para o crescimento econémico — o que estd longe de ser
verdade. Esses sdo conceitos ex post, meras identidades contabeis e ndo relagées econd-
micas. Em termos econdmicos ou ex ante, nio hé relagao direta entre poupanga externa
e investimento adicional, mesmo que a expressio “poupanga externa” sugira o contririo.
Embora, quando a economia ja estd crescendo rapidamente, a poupanga externa possa
contribuir para o crescimento porque se somari ao investimento, geralmente a poupan-
¢a externa ou endividamento externo soma ao consumo, nio ao investimento, por isso,
ela é geralmente prejudicial ao desenvolvimento econdémico.

Naturalmente, ¢ ficil acreditar que a poupanga externa se soma a poupanga interna
e aumenta a taxa de investimento do pais. O senso comum nos diz isso. Mas precisamos
ter cuidado com o senso comum e ndo confundir economia com contabilidade. Em
principio, a ciéncia progride quando vai contra o senso comum. Se as coisas fossem sim-
ples como sugere uma mera identidade contébil, os paises em desenvolvimento teriam
descoberto a férmula migica do crescimento. Tendo em vista a abundancia de capital
no mundo, bastaria obter poupanca externa dos paises ricos e que a taxa de retorno dos
investimentos realizados fosse maior do que a taxa de juros paga pelos empréstimos pa-
ra que o crescimento se acelerasse e o pais realizasse o alcangamento. Isso é o que ensina
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a teoria econdmica ortodoxa, porque é aparentemente verdade e porque é do maior in-
teresse dos paises desenvolvidos que os paises em desenvolvimento apresentem déficits
em seus bancos e suas empresas multinacionais possam financiar com empréstimos e
investimento direto. Eles sio remunerados pelos empréstimos com altas taxas de juros,
¢ pelos investimentos diretos geralmente muito lucrativos que ocupam os mercados in-
ternos dos paises em desenvolvimento. Mas, como estamos comegando a argumentar,
isto nio ¢ verdade; os paises em desenvolvimento geralmente 7do necessitam desses
financiamentos, porque, se tiverem doenga holandesa e a neutralizarem, apresentario
superavits ao invés de déficits em conta-corrente. E mesmo que nio tenham doenga
holandesa, geralmente nio interessa a eles terem déficits em conta-corrente, porque
esses déficits ou essa poupanga externa geralmente se transforma em consumo e nio
em investimento porque apreciam a taxa de cimbio do pais.! Na verdade, os déficits
em conta-corrente sio prejudiciais aos paises em desenvolvimento, porque representam
endividamento adicional em moeda estrangeira; porque, geralmente envolvem alta taxa
de substitui¢do da poupanga interna pela poupanga externa e, por isso aumentam mais
o consumo do que os investimentos; e porque geralmente nio criam capacidade para o
pais pagar a divida externa assim contraida.

O endividamento externo é um problema grave e de longa data, que o FMI viu
com preocupagio desde que foi criado e os paises em desenvolvimento com frequéncia
subestimaram. Mas a partir do inicio da década de 1990, quando o regime de politicas
neoliberais se tornou plenamente dominante, a politica de crescimento com poupanga
ou endividamento externo, que implica endividamento financeiro ou endividamento
patrimonial,” passou a ser uma parte essencial da agenda politica que os paises ricos
recomendam aos paises em desenvolvimento com o apoio do FMI.? Ao mesmo tempo,
4 medida que os paises em desenvolvimento abriam suas contas financeiras, houve um
grande aumento dos fluxos de capital para esses paises a fim de financiar seus déficits
em conta-corrente — a desejada “poupanga externa”. A hipétese, tio obviamente ver-
dadeira que ndo permitia discussio, era de que os “paises ricos em capital deveriam
transferir seu capital para os paises pobres”, enquanto os déficits em conta-corrente
que essa transferéncia de capital envolvia eram esquecidos ou ignorados. A tnica ad-
verténcia parecia estar no conceito de “pecado original”, o termo adotado por Barry
Eichengreen (2004) para se referir ao fato de que os paises em desenvolvimento sio

' Os paises ricos nio sao prejudicados quando permitem que as empresas multinacionais de outros paises
ocupem seus mercados internos porque seus investimentos diretos liquidos sdo geralmente positivos: cles
ocupam mais os mercados de outros paises do que permitem que seus mercados internos sejam ocupados.
2 Para nés, o endividamento “financeiro” resulta dos empréstimos externos e o endividamento “patrimonial”
resulta dos investimentos diretos.

¢ Essa mudanga na posi¢io do FMI em relagio aos déficits em conta-corrente levou Bresser-Pereira (2002)
a afirmar que o “Segundo Consenso de Washington” se formou no inicio da década de 1990. O primeiro
consenso, que John Williamson (1990) resumiu no final dos anos 1980, nio inclufa a abertura das contas
financeiras dos paises nem a politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo.
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incapazes de tomar empréstimos em suas préprias moedas, sendo, portanto, sujcitos a
crises de balango de pagamentos ou crises financeiras.* Mas os economistas que faziam
essa adverténcia nio mudaram seu pressuposto sobre o cardter “natural” das transte-
réncias de capital de paises ricos para paises pobres, mesmo que, naquele momento, a
China, entre outros paises asidticos, demonstrasse o inverso; ela apresentava elevados
superdvits em conta-corrente a0 mesmo tempo em que apresentava entre 1980 e 2010
um crescimento médio da renda per capita de 9,4% ao ano. Dessa forma, de maneira
aparentemente paradoxal, mas perfeitamente explicivel pela macroeconomia que esta-
mos desenvolvendo, financiava os déficits em conta-corrente dos paises ricos que nio
tém problema em incorrer neles — paises cujas moedas nacionais sio moedas-reserva
que eles podem pagar desde que sua divida externa seja em moeda nacional — o que
geralmente acontece.

“Poupanga externa” ¢ uma expressio enganadora que transmite a ideia de que o dé-
ficit em conta-corrente tem a mesma natureza da poupanga interna. No plano contibil
isto é verdade, porque a soma das duas resulta na poupanga total ou no investimento,
mas em termos econdmicos a poupanga externa mais substitui do que se soma a pou-
panca interna. A poupanca externa sio os financiamentos externos necessarios para fi-
nanciar o déficit em conta-corrente; é a poupanga de outros paises; ela se soma a divida
externa do pais, mas nio ¢ necessariamente convertida em investimento: geralmente ela
se soma ao consumo. Mesmo no caso do investimento direto se ele financia déficit em
conta-corrente, nio ha garantia de que se somara a acumulagao de capital total do pais,
porque, como sio investimentos financeiros, nio precisam ter investimentos reais como
contrapartida. Mas mesmo que esses investimentos tenham ocorrido em termos de
aumento de capacidade instalada, eles podem ter apenas substituido os investimentos
que seriam realizados internamente se os déficits em conta-corrente e os respectivos
ingressos de capital ndo tivessem provocado a valorizagio da taxa de cimbio e reduzido
as oportunidades de investimentos lucrativos.

Quando uma empresa obtém financiamento de investimento em moeda nacional,
esse financiamento se somara diretamente ao investimento total. Ao contririo, quando
uma empresa obtém financiamento de investimento em moeda estrangeira, ela faz isso
através de uma varidvel intermedidria, a taxa de cimbio. O financiamento externo apre-
ciard a taxa de cAmbio e, por essa razio, poderd acabar se transformando em consumo
adicional, ndo em investimento adicional.

A boa teoria financeira distingue o financiamento externo do financiamento inter-
no, porque o primeiro apresenta um risco adicional — o risco da taxa de cambio. Ela
recomenda, portanto, que as institui¢oes financeiras realizem opera¢des casadas em
moeda estrangeira. O “descasamento” de moedas é realmente um perigo, mas ndo é

* Dessa vasta literatura, mencionamos aqui apenas Calvo, Leiderman e Reinhart (1995), Rodrik (1998), e
Eichengreen e Leblang (2003).
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nesse problema que estamos interessados. Do ponto de vista da macroeconomia de-
senvolvimentista, o que interessa nao é o risco maior mas o prejuizo para a economia
nacional que estd embutido nos déficits em conta-corrente, que implicam ingressos de
capital e valorizagdo da taxa de cdmbio, além de produzirem endividamento adicional
numa moeda que o pais nio pode emitir. Assim, embora isso seja raramente lembra-
do, quando um pais decide crescer com poupanga e endividamento externo, decide
a0 mesmo tempo provocar a valorizagio de sua moeda e assume todos os problemas
associados a uma taxa de cAmbio sobrevalorizada. O déficit em conta-corrente torna-
se, assim, a taxa exdgena que € objeto da decisdo, enquanto a taxa de cAmbio se torna
a varidvel enddgena, dependente dessa decisio. Quando um pais decide seguir essa
trajetdria, decide que sua taxa de cimbio estard cronicamente sobrevalorizada, porque a
taxa de cimbio que corresponde a um déficit em conta-corrente ¢ maior do que aquela
existente quando a conta-corrente estd equilibrada.

A teoria econdmica, independentemente de ser neocldssica, keynesiana, ou cldssi-
co-desenvolvimentista, ndo estd preocupada com os ingressos de capital envolvidos no
financiamento dos déficits cronicos em conta-corrente, porque vé esses déficits com
bons olhos; porque assume que a taxa de cimbio de equilibrio nio é o equilibrio cor-
rente, muito menos o equilibrio industrial, mas ¢ o “equilibrio da divida externa” — a
taxa 4 qual o déficit em conta-corrente € igual ao crescimento do PIB, e assim o déficit
em conta-corrente nio implica um aumento da relagio divida externa-PIB. De acordo
com essa visio, a Unica fonte de preocupagio € o risco de “desalinhamentos” de curto
prazo. E totalmente ausente a ideia de uma tendéncia a tais desalinhamentos, assim
como a ideia de que a sobrevalorizagio resultante seja cronica e prejudicial. Tudo o que
os formuladores de politicas econdomicas podem fazer é escolher entre fixar e flutuar a
taxa de ciAmbio, sem considerar a dire¢do do desalinhamento, seu cariter cronico e o
fato de que ha muitos pontos intermedidrios entre o regime puramente fixo e o regime
flutuante. Igualmente falsa é a ideia de que, a longo prazo, a taxa de cambio real nio
pode ser administrada.’®

Na pritica, dentro de certos limites, todos os paises administram suas taxas de
cambio efetivamente, influenciando tanto seu valor quanto seu pre¢o de mercado.®
Apesar do pressuposto da ortodoxia liberal de que a taxa de cambio ndo pode ser
administrada ou sujeita a politicas, a administracio da taxa de cimbio estd sendo
feita quando os economistas neocldssicos decidem que um pais deve crescer com
poupanga e endividamento externo e passam a tomar medidas nessa dire¢do, como,
por exemplo, 0 aumento da taxa de juros para atrair capitais, ou a oferta de condigdes

 Ver Montiel (2003: ch. 16).

¢ A ideia de que a taxa de cimbio real ndo pode ser administrada a longo prazo ¢ verdadeira somente se o
intervalo de tempo implicito nesse “longo prazo” for muito grande — mais de 20 anos — mas, nesse caso, a
restri¢do se torna irrelevante. O importante é administrar a taxa de cimbio por um periodo razodvel, que
estivesse, relativamente falando, sob o controle dos formuladores de politicas econdmicas.
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especialmente favoraveis para empresas multinacionais investirem no pais. No la-
do oposto, quando um pais cresce com poupanga ¢ endividamento externo negativo
(isto €, com superdvit em conta-corrente), como é comum entre os paises asidticos
de crescimento répido, estd administrando sua taxa de cimbio de modo a manté-la
competitiva e, assim, estd promovendo um aumento da poupanga interna. Em ambos
os casos, a varidvel exégena é uma politica econdomica — a decisdo de tentar ou nio
crescer com poupanga e endividamento externo. E a varidvel enddgena ¢ a taxa de
cambio. E verdade que os paises que aceitam a politica de crescimento com poupanga
ou endividamento externo geralmente ndo percebem que ela implica uma taxa de
cambio apreciada; mas essa falta de percepgio nio altera o fato de estarem adminis-
trando suas taxas de cimbio para baixo (estio fazendo com que elas se apreciem) ao
aceitarem o financiamento em moeda estrangeira.

Taxa de substituicao de poupancgas

A taxa de cambio se apreciard sempre que o pais registrar um déficit em conta-corren-
te financiado por ingressos de capital, mas isto ndo dificultara o crescimento sob trés
condi¢des: que o déficit seja pequeno, que o pais nio sofra da doenga holandesa, e que o
pais esteja naquele momento crescendo rapidamente, de maneira que as oportunidades
de investimento sejam abundantes e a propensio marginal a consumir, baixa, e, em
consequéncia, a alta taxa de substitui¢io da poupanga interna pela poupanca externa
seja baixa. Foi isso, por exemplo, o que aconteceu na década de 1970 na Coreia do Sul.

O grau de valorizagio da moeda nacional causada pela politica de crescimento com
poupanga ou endividamento externo depende fundamentalmente da elasticidade da
taxa de cambio em relagao a poupanga externa, Esa, onde ¢ ¢ a taxa de cambio, 1 a elas-
ticidade, e Sx a poupanga externa. Quio elevada serd essa elasticidade? Difere de pais
para pais. Em geral, aumenta de acordo com a propensio do pais a consumir. Por sua
vez, o aumento dos saldrios como resultado da valoriza¢io depende da elasticidade dos
saldrios em relagdo a taxa de cambio, ¢, onde w é a taxa de saldrios. Essa elasticidade
é tanto maior quanto maiores forem os efeitos preco e renda da valorizagio. Como a
elasticidade da taxa de cimbio, a elasticidade dos saldrios é relativamente estavel, mu-
dando apenas no longo prazo.

A consequéncia fundamental da politica de crescimento com poupanga ou endivi-
damento externo ¢ que a poupanga externa n4o se soma a poupanga interna, mas em
grande parte a substitui na medida em que uma boa parte do correspondente financia-
mento externo se transforma em consumo, ndo em investimento; em outras palavras, ha
uma elevada taxa de substituigao da poupanga interna pela poupanga externa. As causas
dessa taxa elevada sdo os efeitos preco e renda e a falta de acesso aos mercados em razio
da valorizagio da moeda nacional.
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Podemos ver a substitui¢ao da poupanga interna pela poupanga externa do lado da
renda ou da oferta e do lado da demanda. Do lado da renda, a substituigio acontece
porque a valorizagio da taxa de cdmbio causa um aumento artificial dos saldrios e do
consumo; do lado da demanda, acontece porque as empresas perdem acesso aos mer-
cados e decidem reduzir seus investimentos. Quanto mais apreciada estiver a moeda
nacional, maiores serdo os saldrios reais porque, com a valorizagio, os pregos dos bens
e servigos comercializdveis internacionalmente cairdo em relagio aos pregos dos bens
e servi¢os ndo comercializaveis (efeito pre¢o), dos quais o mais importante sdo os sald-
rios. Consequentemente, o poder aquisitivo dos trabalhadores aumenta (efeito renda);
dependendo da fatia dos bens comercializaveis em sua cesta de consumo, a fatia dos
lucros caird e a participagio dos saldrios na renda aumentard. Como a propensio a
poupar a partir dos lucros é maior do que a propensio a poupar a partir dos saldrios,
essa distribui¢do de renda dos lucros para os saldrios diminuira a propensio agrega-
da a poupar, resultando numa redugdo da poupanga interna; também aumentard a
propensio média a consumir e, consequentemente, o consumo agregado. Do lado da
demanda, as oportunidades de investimento para as empresas locais cairdo porque elas
perderio acesso aos mercados externo e interno.

Em ambos os casos — do lado da renda e do lado da demanda — a consequéncia
da valoriza¢io é um aumento dos saldrios reais e, portanto, do consumo. Do lado
da renda, isso causa diretamente uma diminuigdo da poupanga interna; do lado da
demanda, a poupanga cai porque as expectativas de lucro dos empresirios diminuem
e, portanto, caem também o investimento e a poupanga, que dependem da diferenga
entre a taxa de juros ¢ a taxa de lucro esperada. O consumo varia juntamente com as
varia¢des dos salirios e dos lucros, e o investimento varia inversamente 2 diferenca
entre a taxa de lucro esperada e a taxa de juros ou custo do capital. Essa taxa de
lucro esperada cai na medida em que, do lado da renda, os saldrios aumentam e, do
lado da demanda, as oportunidades de investimento voltadas para as exportagdes
diminuem. Portanto, como a poupanca externa ¢ “importada” e o endividamento
externo aumenta, a taxa de cimbio se aprecia, os saldrios e o consumo aumentam e
a poupanga interna cai, configurando assim o processo de substituicido da poupanga
interna pela poupanga externa. Em outras palavras, os dois processos de valorizagio
da taxa de cimbio, um do lado da renda e o outro do lado da demanda, validam-se
mutuamente, provocam a sobrevalorizagio da taxa de cimbio e acarretam uma redu-
¢io do investimento.

Mas essa substitui¢do nio ¢ instantinea. Num prazo muito curto, o aumento dos
salarios reais causado pela valoriza¢do da taxa de cimbio aumenta o consumo interno.
Mas esse aumento da demanda ¢é estritamente temporirio; as empresas competentes
dificilmente serdo enganadas por ele e ndo investirdo. Logo os produtos das empresas
que sdo possivelmente menos eficientes do que as domésticas comegam a entrar no
mercado interno sob a forma de importagoes.
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A médio prazo, o aumento artificial dos salarios causado pela temporiria valoriza-
¢io nio é sustentvel. A medida que os custos aumentam e os lucros caem, as empresas
tentardo transferir os aumentos salariais para os precos, e a consequente inflagio de
custos forgara os saldrios a cairem em termos reais e a taxa de lucro a voltar para o equi-
librio. A qual “equilibrio” estamos nos referindo? A relagio lucros-saldrios que garante
uma taxa de lucro satisfatéria, ou “satisficing”, nas palavras de Herbert Simon, ou seja,
uma taxa de lucro suficiente para estimular os empresirios a investirem. Quando os
saldrios sao artificialmente altos, isto €, quando crescem mais rapidamente do que o
aumento da produtividade em razio da valorizagio da taxa de cimbio, a taxa de lucro
nio é mais satisfatéria.

Até agora vimos que a tentativa de crescer com poupanga e endividamento externo —
na esperanga de que a taxa de investimento aumente quando o pais registrar déficits em
conta-corrente — ndo obtém éxito necessariamente, mas sempre provoca valorizagio da
taxa de cimbio. Mesmo quando os recursos externos assumem a forma de investimento
direto, nao hd garantia de que eles se somario ao investimento total. Sempre haverd uma
substitui¢do da poupanga interna pela poupanga externa; ¢ essa substitui¢do tenderd a
ser alta. Nio serd necessariamente completa, 100%. Alguma parcela da poupanga exter-
na deve acabar resultando num aumento do investimento, mas esse aumento serd muito
menor do que a suposta substituigdo zero (que corresponde 2 aditividade) implicita na
politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo.

Podemos definir a taxa de substitui¢do da poupanga interna pela poupanga externa
como a variagio da poupanga interna dividida pela variacio da poupanga externa:’

2= —dS;/ dSx. (7.2)

A taxa de substituigdo, z, no periodo #¢, portanto, negativa, pois estamos comparan-
do uma diminui¢io com um aumento. Para medir a taxa de substitui¢io da poupanga
interna pela poupanga externa, precisamos definir o periodo relevante e o valor da
variagdo da poupanga externa e da poupanga interna. Se, no periodo escolhido, a pou-
panga externa aumentar R$1.000 bilhio (coberto por ingressos de capital nesse valor) e
a poupanga interna diminuir R$800 bilhées, a taxa de substituicdo serd de 80%, porque
somente R$200 bilhées dessa poupanga externa terio sido adicionados ao investimento
total, os restantes R$800 bilhées tendo financiado o consumo. Assim, no exemplo, que
estd longe de ser irrealista, uma grande parcela da poupanga externa acabou financiando
nio o investimento, mas o consumo.

95, 05, de _ (05;/de)
35, 3e dS,  (3S,/de)
taxa de substitui¢do pode ser expressa como a relagio entre a elasticidade da poupanga interna em relagao a

7 A taxa de substitui¢do pode também ser expressa como segue: z; = . Em palavras, a

taxa de cimbio real e a elasticidade da poupanga externa em relagio  taxa de cambio real.
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Qual ¢ o sentido, na pritica, da taxa de substitui¢io da poupanga interna pela pou-
panga externa? Se ignorarmos o sinal, e se a taxa for igual a 100%, significa que o
aumento da poupanga externa corresponde a uma diminuigdo da poupanga interna no
mesmo valor. Nesse exemplo hd uma substitui¢ao plena. Se a taxa for igual a 0%, nio
havera substitui¢do de poupanga. No primeiro caso, a poupanga externa adicional nao
causa um aumento da taxa de investimento; no segundo, é inteiramente transformada
em aumento do investimento e, portanto, da taxa de investimento. Nos casos interme-
didrios, a poupanga externa serd canalizada em parte para o consumo e em parte para
o investimento. Se for igual a 50%, e se o retorno sobre os investimentos financiados
pelos ingressos de capital for de 15%, os investidores externos receberio esse retorno,
mas o pais estard pagando um retorno de 30%, uma vez que sé metade da poupanga
externa financiou o investimento.

Do que depende a taxa de substitui¢io da poupanga interna pela poupanga externa?
Qual é a varia¢do da poupanga interna devida a valorizagio da moeda de um pais que
garante que ele crescerd com poupanga e endividamento externo? Basicamente, depen-
de da diferenga entre a propensio a poupar a partir dos lucros e a propensio a poupar a
partir dos saldrios. Uma vez que assumimos que hd uma correspondéncia basica entre a
taxa de cimbio e o déficit em conta-corrente, do lado da oferta ou da poupanca a taxa
de substitui¢io da poupanga interna pela poupanga externa depende da elasticidade
da poupanga interna em relagdo a taxa de cimbio, Sife, que, por sua vez, depende, em
primeiro lugar, da elasticidade dos saldrios reais em relagdo a taxa de cimbio e, em
segundo lugar, da diferenga entre a propensio dos capitalistas a poupar e a propensio
dos trabalhadores a poupar. Quanto maior a elasticidade dos saldrios reais em relacio
as variagdes da taxa de cimbio, e quanto maior a diferen¢a entre a propensio a poupar
a partir dos lucros e a propensio a poupar a partir dos saldrios, maior serd a elasticidade
da poupanga e dos investimentos em rela¢io 4 taxa de cimbio, ¢ maior serd a taxa de
substitui¢io da poupanca interna pela poupanga externa.

O mais relevante desses trés componentes ¢ a elasticidade da taxa de lucro espe-
rada em relacdo 4 taxa de cdmbio que, ao contririo dos outros componentes, varia
enormemente. Se o pais estiver crescendo muito rapidamente, se estiver vivendo um
“milagre” e se houver grandes oportunidades de lucro, a classe capitalista usard uma
parcela maior de sua renda esperada e auferida para investir, aumentando sua pro-
pensdo marginal a investir. Além disso, tendo em vista os aumentos de saldrios e
(especialmente) os aumentos de ordenados que estio em curso, os trabalhadores e
a classe média profissional também aumentario sua propensio marginal a poupar e
investir. Como resultado, a taxa de substitui¢io da poupanca interna pela poupanca
externa caird.

Do lado da demanda, a taxa de substituigio da poupanga interna pela poupanga
externa depende da elasticidade da taxa de lucro esperada (que estd associada as expor-

tagoes) em relagio a taxa de cimbio. Dada uma maior elasticidade, se a taxa de cimbio
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se apreciar, as exportagdes cairdo mais do que previsto, e assim maior serd a queda da
taxa de investimento.

Portanto, demanda e oferta (intermediadas pela renda) operam na mesma dire¢io:
do lado da demanda, a valorizagio da taxa de cimbio precipita sucessivamente uma
diminuigio das exportagdes, dos investimentos destinados 4 exportagio e da poupanga;
do lado da renda ou da oferta, a diminui¢io direta da poupanga interna sanciona a
redug¢io do investimento.

A taxa de substitui¢do da poupanca interna pela poupanga externa serd particu-
larmente alta quanto menor for a diferenga entre a taxa de lucro esperada e a taxa de
juros, ou seja, quanto menores forem as oportunidades de investimento. Nesse caso,
nio apenas os trabalhadores mostrardo uma alta propensio a consumir, mas também
a classe média tenderd a consumir praticamente todo o aumento de seus ordenados, e
os capitalistas, em vista de uma taxa de lucro nfo satisfatéria, parardo de investir cm
lugar de reduzir seu consumo. Assim, se o diferencial entre juros e lucros for peque-
no, teremos oportunidades de investimento “normais”, que nem estimulario a classe
média a transferir parte de seus ordenados para o investimento nem convencerdo os
capitalistas a consumir menos. Consequentemente, o ingresso de poupanga externa
serd fortemente compensado pela diminui¢ao da poupanga interna decorrente do au-
mento do consumo. Além disso, os proprios lucros e seu reinvestimento serao modes-
tos. O resultado dessas duas situagdes é que nio haverd novos investimentos, apesar
do ingresso de poupanca externa. No outro extremo, se o diferencial entre a taxa de
lucro e a taxa de juros for grande e a variagio do consumo for pequena, uma parcela
substancial do aumento dos saldrios e ordenados sera dirigida nio para o consumo,
mas para o investimento.

Tendo em vista a mediocre taxa de lucro esperada e a elevada propensio marginal
a consumir que existe nas economias em desenvolvimento, a taxa de substituigdo da
poupanga interna pela poupanca externa tende a ser elevada nesses paises. Sera de
praticamente 100% quando a conta-corrente estiver em déficit, sem nenhuma conexio
com o investimento, e o crescimento econémico for particularmente lento, como ocor-
reu na América Latina na década de 1990. Entretanto, sabemos que, histérica ou em-
piricamente, sob certas circunstincias, alguns paises se desenvolveram com poupanga
e endividamento externo. Isso aconteceu, com uma taxa de substitui¢do inferior a 50%
quando, por diferentes razdes, os paises experimentaram altas taxas de crescimento,
ou um “milagre”. Entéo, uma combinagio favorivel de externalidades e aumento da
demanda deu origem a grandes oportunidades de investimento que geraram altas taxas
de lucro esperadas. Dizendo isso, estamos presumindo que, durante episédios de cres-
cimento elevado, a taxa de substitui¢io da poupanga interna pela poupanga externa de-
clina e, por essa razio, a poupanga externa contribui para o crescimento. Poderiamos ser
tentados a reverter a causalidade e dizer que a entrada de capitais produziu as altas taxas
de crescimento que reduziram a taxa de substituigao; mas esse movimento implica uma
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rejei¢do de algo que esperamos esteja agora 6bvio para o leitor: que a valorizagio da
taxa de cambio reduz as oportunidades de investimento.

E importante observar que, da mesma forma que ha uma substitui¢io da poupanga
interna pela poupanga externa quando aumenta o déficit em conta-corrente, pode ocor-
rer o inverso, isto é, a substitui¢do da poupanga externa pela poupanga interna quando
o déficit em conta-corrente ou a poupanga externa estiverem diminuindo. Nesse caso,
do lado da oferta, os saldrios e os ordenados cairdo; do lado da demanda, as exportagoes
e os investimentos aumentario, causando a substituigio inversa.

Vale observar que a anilise que desenvolvemos neste capitulo ¢ diferente daquela
presente no modelo Mundell-Fleming na medida em que ele, como legitimo modelo
de equilibrio neocléssico, afirma que os déficits em conta-corrente seriam automatica-
mente corrigidos pelo mercado porque causariam a desvaloriza¢io da moeda; o déficit
do balang¢o de pagamentos depreciaria a moeda e deslocaria a curva IS (investment-sa-
ving) para a direita devido ao aumento das exportagdes, uma vez satisfeita a condigio
de Marshall-Lerner. Mas o que ocorre na realidade é outra coisa. Como vimos nas duas
se¢des anteriores, o “equilibrio” desejado pelo governo e pela sociedade nio ¢ o de con-
ta-corrente zero, como pressupde o modelo Mundell-Fleming, mas o de um déficit em
conta-corrente geralmente mal definido que corresponde 4 decisdo do pais de “crescer
com poupanga externa’. Esta ¢ uma politica que praticamente todos os paises em de-
senvolvimento adotam com a béngio da ortodoxia e da heterodoxia. Em consequéncia,
a taxa de cimbio torna-se mais apreciada do que se a conta corrente estivesse zerada,
e permanece assim, nao voltando para o equilibrio pressuposto pelo modelo Mundell-
Fleming, porque o governo, a sociedade nacional e os credores externos estdo satisfeitos
com esse déficit em conta-corrente e, naturalmente, com o maior consumo (muito
mais do que o maior investimento) que esta decisio implica — estdo satisfeitos até o
momento em que os credores perdem a confianca e a crise financeira se desencadeia.
O pressuposto, naturalmente, ¢ que existe uma relagio direta entre o déficit em conta-
corrente e a taxa de cimbio: um é fun¢io do outro e vice-versa.

Nivel da taxa de juros

Uma segunda politica habitual que causa a valorizagio da taxa de cimbio para baixo
do equilibrio corrente ¢ a politica de um alto ziwe/ de taxa de juros — um nivel subs-
tancialmente maior do que a taxa média de juros vigente nos paises ricos. Chegamos a
pensar em incluir neste livro um capitulo especial sobre a taxa de juros, mas este nio é
um livro-texto nem um tratado, e concluimos que teriamos pouco a acrescentar ao que
ja fol pesquisado e escrito pela teoria pés-keynesiana e pela teoria ortodoxa sobre poli-
tica monetaria. Poderiamos, por outro lado, ter entendido que os governos adotam com
frequéncia taxa de juros elevada “para atrair capitais”, e, portanto, que poderiamos ter
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discutido o problema no quadro na sessio anterior. Mas entendemos que o problema é
tdo importante que merece uma sessio a parte.

Altas taxas de juros, que atraem capital estrangeiro e provocam a ciclica valorizagio
da taxa de cimbio, sdo justificadas pela ortodoxia liberal com virios argumentos. O
argumento mais comum € que um alto nivel de taxa de juros ¢ necessério para controlar
a inflagdo. Esse tipo de argumento, que ¢ intrinsecamente absurdo, pode continuar a
ser propalado apenas porque tanto os economistas que defendem como os que atacam
a politica monetdria de altas taxas de juros nio mencionam o nive/ da taxa real de ju-
ros, mas somente suas oscilages. Sem divida, a politica monetiria deveria ser capaz de
operar aumentando a taxa de juros quando a economia estd aquecida e a inflagdo estd
subindo, e reduzindo-a quando a economia estd desaquecendo. Mas uma coisa ¢ o Ban-
co Central conduzir sua politica de taxa de juros fazendo com que ela varie em termos
reais, por exemplo entre 2% negativos e 4% positivos (média de 1% em termos reais), e
outra coisa ¢ fazé-la flutuar em torno de 5% em termos reais, como geralmente acon-
tece quando sio adotadas politicas liberal-ortodoxas de “aprofundamento financeiro” e
de atragio do capital estrangeiro.

Uma politica que mantém a taxa de juros em um nivel alto realmente atrai capital e
consequentemente é uma causa significativa da valorizagio da taxa de cambio a que os
paises em desenvolvimento estdo sujeitos. Mas como estamos vendo neste capitulo, ela
nio promove um aumento da taxa de investimento, em primeiro lugar porque, quando
a taxa de cAmbio se aprecia, as oportunidades de investimento lucrativo diminuem e
teremos uma alta taxa de substitui¢io da poupanga interna pela poupanga externa, e
em segundo lugar porque o aumento do custo de capital desencoraja o investimento.
E devemos também lembrar que um nivel alto de taxa de juros para um pais com uma
grande divida publica interna implica aumento dos gastos publicos que enfraquece o
Estado, e portanto nio aumenta a demanda efetiva e as oportunidades de investimento;
a0 contririo, ele as reduz.

De acordo com a teoria econémica neoclissica, os pre¢os nos paises que ado-
tam politicas desenvolvimentistas estio “errados” — ndo apenas os pregos dos bens
e servigos, como resultado da politica industrial, mas também a taxa de juros, que
seria baixa demais, uma caracteristica da “repressio financeira”. Desse modo, a fim de
melhorar o desempenho econémico, os paises em desenvolvimento deveriam realizar
uma “desrepressio financeira”, ou seja, aumentar o nivel da taxa de juros. A estrutura
tedrica dessa politica é antiga, datando da década de 1970, quando dois economistas
neoclissicos (MCKINNON, 1973; SHAW, 1973) perceberam que em virios pai-
ses asidticos e latino-americanos, que naquela época estavam se industrializando e
experimentando altas taxas de crescimento, as taxas de juros eram baixas, quando
nio negativas. Essas taxas baixas derivavam das politicas desenvolvimentistas que
os paises estavam promovendo com sucesso naquela época, envolvendo subsidios ao
investimento oferecidos pelos bancos publicos. Os citados economistas alegavam que
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tais subsidios impediam os bancos privados de financiarem o investimento; esse era
um problema grave porque a “repressio financeira” restringiria o financiamento de
investimentos privados e tornaria o sistema financeiro “pouco profundo”. A solugio
proposta recebeu imediatamente um nome pomposo: “aprofundamento de capital”.
Mas ela significava apenas a legitima¢do de um aumento da taxa de juros a fim de
tornd-la positiva e satisfatéria para os poupadores, isto é, para os capitalistas rentistas,
que aumentariam suas poupangas e as colocariam a disposi¢io dos bancos privados
para financiar o investimento.

O “aprofundamento de capital” se baseava no pressuposto neocléssico, refutado sem
cessar pela realidade, de que um aumento da taxa de juros aumenta a poupanga — algo
que a realidade mostra sempre nio ser verdade. Nas sociedades capitalistas modernas, a
poupanga marginal (que seria estimulada por altas taxas de juros) nio é relevante quan-
do comparada com o estoque acumulado de capital-dinheiro disponivel para financiar
o investimento ou o consumo. Em lugar de reconhecer que o sistema desenvolvimen-
tista de financiamento de investimentos privados com o apoio de recursos publicos
funcionava bem, tanto que as taxas de investimento eram altas e os paises estavam cres-
cendo rapidamente, esses economistas raciocinaram a partir de seu modelo hipotético
e ideal de economia de mercado e nio hesitaram em argumentar a favor de maiores
taxas de juros. Na década de 1970, esses economistas foram incapazes de convencer os
paises a mudarem sua politica desenvolvimentista e embarcarem na desrepressio ou
aprofundamento de capital. E é por isso que esses paises continuaram a crescer. Mas na
década de 1990, quando a ortodoxia liberal se tornou dominante, a maioria dos paises
em desenvolvimento (particularmente os latino-americanos que, na década anterior,
haviam se enfraquecido em razio da crise da divida externa) se rendeu a nova ortodoxia
e aceitou os argumentos do aprofundamento de capital. Os subsidios ao crédito foram
eliminados ou muito reduzidos, mas os bancos privados aumentaram o financiamento
de longo prazo apenas marginalmente.

Outro argumento a favor de um nivel alto de taxa de juros é que esse nivel é
necessdrio para financiar a divida pablica. Ao contririo dos argumentos anteriores,
essa € uma justificativa legitima se o Estado estiver altamente endividado. Nesse caso,
o nivel da taxa de juros tenderd a ser maior do que seria em outras situagdes. Altas
taxas de juros estdo entre os muitos problemas causados pela irresponsabilidade fis-
cal. Entretanto, as altas taxas de juros costumam ser justificadas desse modo mesmo
quando o nivel de endividamento publico do pais ndo é elevado. Por outro lado, é
necessdrio levar em conta as causas de um aumento da divida publica, que resulta de
déficits publicos nominais (saldo primdrio mais pagamentos de juros). Suas causas
sdo geralmente politicas fiscais irresponsaveis caracterizadas por déficits primarios
elevados, mas também podem ser explicados por altas taxas de juros sobre a divida
publica. Como resultado de qualquer um dos dois casos, de populismo fiscal ou da
imposi¢do de taxas de juros oncrosas pelo Banco Central, o Estado pode se tornar
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uma espécie de devedor Ponzi e podera ter de oferecer titulos com um nivel de remu-
neragio sempre crescente. Essa dinamica, além de destruir a capacidade do Estado de
levantar financiamentos, coloca uma nova pressio ascendente sobre. a taxa de cimbio
e termina com uma crise financeira.

Politica de ancora cambial

A terceira politica habitual que explica a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e croni-
ca da taxa de cambio ¢ a politica de dncora cambial para controlar a inflagio. Essa é
uma politica ou uma pritica antiga, que foi necessiria para estabilizar os episédios de
hiperinflagio, desde que acompanhada de uma politica de ajuste fiscal e de reestabele-
cimento da confianga no governo. Nos paises que enfrentaram taxas de inflagdo acima
de 50% ao més (o que define a hiperinflagio), a maneira cléssica de lidar com ela foi o
Estado fixar ou “congelar” a taxa de cimbio. A politica terd éxito ou, em outras palavras,
gozard de um grau de credibilidade social que convencerd os agentes econémicos a
deixarem de aumentar os pregos independentemente da demanda, se o Estado (a) tiver
levantado empréstimos internacionais para garantir a politica e () tiver adotado uma
politica fiscal firme de redugio de gastos. As hiperinflages na Alemanha e em outros
paises do Leste Europeu nos anos 1920 terminaram desse modo.

J4 o uso de dncora cambial para controlar a inflagio usual de demanda implica
uma grave distor¢do econdmica. No Brasil tem sido alegado que a estabilizagdo de
precos teve sucesso em 1994 (Plano Real) também em razao de uma 4ncora cambial.
Mas esse nio ¢ o caso, principalmente porque o Brasil nio tinha hiperinflagdo, mas
antes uma elevada inflagio inercial decorrente de uma defasagem nos aumentos de
precos que estavam formal e informalmente indexados. Na presenga desse tipo de
inflagdo, é necessirio neutralizar o desequilibrio nos pregos relativos existentes, o
que foi feito utilizando-se, durante trés meses, uma moeda indice atrelada ao délar.
A inflagdo ainda nio era suficientemente alta para que o desequilibrio nos aumentos
de pregos se tornasse tio pequeno de modo a tornar desnecessirio o mecanismo de
neutraliza¢io da inércia inflaciondria, e nessa situagao bastaria determinar a taxa de
cimbio. A inflagao havia atingido um nivel no qual os aumentos de pregos estavam
ainda dessincronizados, cada aumento corrigindo o desequilibrio dos pregos relativos
causado pelo aumento anterior e gerando um novo desequilibrio a ser corrigido pelo
agente seguinte.

O uso da ancora cambial para controlar hiperinflagdes ¢, portanto, legitimo. A taxa
de cambio que resulta da estabilizagio continua sobrevalorizada em razdo do residuo
inflaciondrio que sempre existird apés o choque cambial, mas esse ¢ um problema que
a economia terd de resolver quando a estabilizagio for concluida. Mas o uso da 4ncora

cambial simplesmente para atingir a meta de inflagdo, como é comum nos paises em
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desenvolvimento, é inaceitivel. Na administra¢io econémica didria, manter a taxa de
cambio flutuando em torno do equilibrio competitivo ou industrial é tio importante
quanto controlar a inflagio. Nao hd razdo para sacrificar a meta cambial informal, que
todo pais precisa estabelecer, para ajudar a atingir a meta de inflagio. Os modelos de
politica de metas de inflagio obviamente incluem a taxa de cimbio, mas esses modelos
tratam a valorizag¢io ou desvalorizagdo da taxa de cimbio como uma varidvel exdgena,
que nio ¢é objeto de politica. Se, por exemplo, a moeda nacional estiver se depreciando,
o Banco Central terd de responder aumentando ainda mais a taxa de juros. O problema
que nos preocupa aqui, porém, é o uso da taxa de cdmbio como instrumento para con-
trolar a inflagdo além do instrumento da taxa de juros.

Para controlar a inflagio, ¢ sem duvida desejavel que o Banco Central ganhe
credibilidade. Mas hd um problema circular que o uso da 4ncora cambial “resolve”
perversamente. Afinal, a credibilidade do banco e de sua politica acaba dependendo
de alcangar a meta de inflagdo. Como a eficdcia da taxa de juros no controle da in-
flagdo ¢ limitada e leva tempo, torna-se dificil resistir & tentagdo de aproveitar uma
valorizagdo da taxa de cambio para alcangar a meta. Assim, geralmente temos uma
meta de inflagio, uma politica explicita de taxa de juros para alcangd-la e uma po-
litica cambial implicita. Esta dltima nunca é confessada, porque a teoria econémica
neoclassica presume que o Unico instrumento legitimo a ser utilizado pelos bancos
centrais ¢ a taxa de juros, e que o prego da moeda estrangeira seria adequadamente
definido pelo mercado.

Uma diretriz cambial (uma espécie de dncora), combinada com a hipdtese de
que os agentes econdmicos agirdo de acordo com as expectativas racionais, foi ado-
tada na Argentina em 1978 ¢ no Chile em 1981, no contexto de regimes militares
autoritdrios e resultou em crises de balanco de pagamentos extremamente violentas.
Os formuladores locais de politicas foram convencidos pelas entio novas ideias neo-
clssicas de que a inflagdo poderia ser controlada administrando-se as expectativas
racionais dos agentes econdmicos e que o instrumento para essa administra¢io, no
contexto de um regime em que a taxa de cimbio era corrigida de acordo com a taxa
de inflagdo, seria desconectar a taxa de cAmbio da inflagdo passada e estabelecer uma
escala predeterminada de redugio da indexagdo cambial. Ao embarcarem nessa po-
litica radical, eles informavam a populagio, “de modo transparente”, sobre sua meta
e como iriam alcangé-la “racionalmente”, e passaram a corrigir a taxa de cAimbio més
a més de acordo com o plano. Ao mesmo tempo, adotavam rigidas politicas fiscais e
monetdrias para garantir maior credibilidade para sua politica. No entanto, os agen-
tes econémicos, muito razoavelmente, nio acreditaram que outros agentes agiriam
da maneira “racional” prevista pela politica econémica e nio reduziram seus pregos
proporcionalmente a diretriz cambial. A inflagdo caiu, mas substancialmente menos
do que previsto, e a taxa de cimbio em cada um dos paises apreciou-se fortemente.
A consequéncia foi o aumento do déficit em conta-corrente e do endividamento
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externo ¢, no final, os credores perderam a confianga, pararam de rolar a divida, ¢ cada
pais sofreu uma crise de balango de pagamentos brutal durante a qual, uma vez mais,
a moeda se depreciou e a inflagdo voltou a aumentar.®

Experiéncias traumdticas com 4dncoras cambiais combinada com a crenga em expec-
tativas racionais por parte dos agentes econdmicos sio raras; muito comum ¢ o uso da
taxa de cAmbio como um instrumento tio ou mais importante do que a taxa de juros
para alcangar a meta de inflagdo. Tedrica e oficialmente, a taxa de juros é ainda o unico
instrumento disponivel para o Banco Central; mas, na pratica, a taxa de cimbio ¢ outro
instrumento que os bancos centrais nao hesitam em usar para controlar a inflagdo. Por
isso ndo faz sentido deixar a politica cambial por conta dos bancos centrais; é necessirio
um conselho cambial para definir essa politica.

Mas como fariam as autoridades governamentais para apreciar (ou depreciar) a
moeda nacional, tendo em vista que atualmentc a maioria dos paises adotou um regime
de taxa de cimbio flutuante? Ha varias maneiras de realizar uma valorizagio sob esse
regime — as politicas de livro-texto, como a compra e venda de reservas, a politica de ju-
ros altos para atrair capitais e, se o pais decidir enfrentar a ortodoxia liberal, a adogio de
controles de capital. Mas a forma mais simples de apreciar a taxa de cimbio no contex-
to do cambio flutuante ¢ o Estado omitir-se de formular e conduzir a politica cambial,
e deixar que a tendéncia a sobrevalorizagio da taxa de cAmbio faga seu trabalho: € nio
neutralizar a doenga holandesa, é nio rejeitar politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo, é continuar a usar a taxa de cimbio como ancora para controlar
ainflagdo — ¢, portanto, acomodar-se ao populismo cambial, com a bén¢io das agéncias
internacionais ou da ortodoxia liberal.

Devemos observar que, depois das crises de balango de pagamentos que se caracte-
rizam por violentas desvalorizagées da taxa de cambio, hi espago para um periodo re-
lativamente curto de valorizagio “saudivel” da taxa de cimbio — até o ponto em que ela
atinge o equilibrio industrial. A partir dai, uma nova valorizagio é perversa do ponto de
vista da eficiente alocagio de recursos e do crescimento econdmico, mas ¢ bem-vinda
por formuladores de politicas econémicas que dio prioridade ao controle da inflagao
sobre o emprego e o crescimento.

Preferéncia pelo consumo imediato

As trés politicas habituais e equivocadas que causam a valorizag¢io da taxa de cimbio e
a levam para o déficit em conta-corrente sio, portanto, a politica de crescimento com
poupanca ou endividamento externo, a politica de alto nivel de juros, e a politica de

® A andlise canbnica das crises financeiras causadas por esses planos de estabilizagio baseados nas
expectativas racionais e na prefixagio da taxa de cimbio foi feita por Carlos Diaz Alejandro (1981).
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4ncora cambial para controlar a inflagio. As trés poderiam ser resumidas em uma sé:
o populismo cambial, no qual incidem os politicos de forma esperta, porque sabem ou
pressentem que quando o cimbio se aprecia a inflagdo cai e os rendimentos aumentam
em termos reais, facilitando sua reelei¢io, e também os economistas — estes por incom-
peténcia, porque acreditam que o déficit em conta-corrente é poupanga externa que se
soma & interna. E as trés refletem a alta preferéncia pelo consumo imediato encontrada
no povo e nas elites dos paises em desenvolvimento — na sua 4nsia de “reproduzir os
padrées de consumo do centro”, que Celso Furtado criticava com tanta insisténcia.

H4 uma ampla literatura econémica sobre o ciclo politico que demonstra que em
todos os paises, inclusive os ricos, os chefes de governo reduzem os gastos publicos no
inicio de seus mandatos e os aumentam no final, para facilitar sua reelei¢do. Hd, nesse
caso, populismo econémico. Ha também uma extensa e bem mais antiga literatura sobre
o populismo politico, que é geralmente entendido como uma relacio direta entre o lider
do governo e as massas sem a intermediagio de partidos politicos definidos ideologica-
mente e, portanto, como uma manifesta¢ao inicial da participagio popular no governo.
Ha4, assim, dois conceitos de populismo: populismo politico e populismo econémico. O
populismo econémico se subdivide em populismo fiscal e populismo cambial. O concei-
to surgiu na década de 1980 para identificar criticamente a irresponsabilidade fiscal de
vérios lideres governamentais nos paises em desenvolvimento. No entanto, além desse
populismo fiscal, ha o populismo cambial, introduzido por um dos autores deste livro,
que é geralmente ignorado pela literatura econémica: equivale a promover ou se aco-
modar com a valorizagdo da taxa de cimbio para que a inflagio caia e os saldrios reais
aumentem. Na medida em que essa politica ndo cause uma crise financeira durante o
mandato, ela contribuird para a reelei¢io do chefe de governo e de seus associados.

A resposta habitual dos economistas ao populismo cambial nio é a que poderiamos
esperar. Como a desvaloriza¢io da taxa de cimbio real que neutraliza a tendéncia a
sobrevalorizacio ciclica e cronica da taxa de cimbio causa redug¢io do saldrio real e
dos demais rendimentos (juros, aluguéis e dividendos) reais e provoca o aumento da
inflagio, muitos economistas, tanto ortodoxos quanto desenvolvimentistas, praticam o
populismo cambial muito naturalmente, como se nio houvesse alternativa sendo a taxa
de cambio sobreapreciada no longo prazo. Certos economistas desenvolvimentistas,
mostrando uma grande dificuldade com relagio ao efeito-preco (vivem no mundo do
efeito-renda), argumentam que a elasticidade das exportagdes em relagio a taxa de
cambio € baixa. Com base nisso, aceitam e mesmo legitimam a taxa de cimbio sobreva-
lorizada e os déficits cronicos em conta-corrente. O primeiro argumento mostra a for¢a
da preferéncia pelo consumo imediato; o segundo, em tltima instincia implica suspen-
der a lei da oferta e da procura. Quanto 2 preferéncia pelo consumo imediato, como
argumentamos neste e nos capitulos anteriores, a redugio dos saldrios reais deve ser
vista de uma perspectiva adequada: ela é temporiria porque, a médio e longo prazo, o
maior crescimento econdmico que se tornou possivel gragas a desvalorizagio da taxa de
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cambio e o consequente aumento das oportunidades de investimento possibilitario um
ritmo de crescimento da produtividade do trabalho mais acentuado, em virtude da exis-
téncia de economias de escala estdticas e dindmicas, favorecendo assim um crescimento
mais rapido dos salarios reais. Consequentemente, depois de algum tempo, a trajetéria
do saldrio real resultante da desvaloriza¢do da taxa de cimbio serd maior do que a traje-
téria que ele seguiria se a taxa de cAmbio tivesse permanecido sobrevalorizada.

Os economistas liberais, por sua vez, também rejeitam uma desvalorizagio da taxa
de cimbio, nio obstante ela deva ser unica — once and for all. Apesar de sua aborda-
gem conservadora, eles ndo hesitam em citar a redugdo dos saldrios, mas opdem-se a
ela principalmente porque ela causard algum aumento da inflagdo, que ¢ seu principal
inimigo, porque reduzira as rendas dos rentistas. Enquanto os economistas desenvol-
vimentistas ddo énfase excessiva a queda dos saldrios reais, os economistas liberais dio
énfase excessiva ao aumento da inflagio. Mas, além desses argumentos, esses economis-
tas estdo ideologicamente alinhados com uma coalizio de classes liberal formada por
capitalistas rentistas e pelos financistas que administram sua riqueza, pelos altos execu-
tivos das empresas multinacionais e pelos interesses externos. Essa coalizdo de classes
estd interessada, de um lado, numa alta taxa real de juros, que reflete conjuntamente
uma taxa de juros nominal elevada e uma taxa de inflagdo a mais baixa possivel, e, de
outro lado, estd interessada em uma moeda dos paises em desenvolvimento apreciada
e nos déficits em conta-corrente que provoca, os quais legitimam os empréstimos e
investimentos diretos por meio dos quais os paises ricos ocupam os mercados internos
desses paises.

Aceitando assim uma moeda sobrevalorizada, os economistas agem de forma popu-
lista, curvando-se a alta preferéncia pelo consumo imediato da populagio. Ja vimos que
uma taxa de cimbio sobrevalorizada estd associada a um alto nivel de consumo e a uma
baixa taxa de investimento. Suas causas sdo, afinal, ndo politicas como a nio neutraliza-
¢do da doenga holandesa e, mais amplamente, como a nio neutraliza¢io da tendéncia
a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cambio, que supde a nio rejeigio da po-
litica de crescimento com poupanga ou endividamento externo, da politica de elevado
nivel de juros reais, e a politica dncora cambial para controlar a inflagdo. Nio politicas
que revelam uma alta preferéncia pelo consumo imediato. Esses economistas aceitam
como natural um nivel de consumo que reduz a capacidade do pais de investir ¢ poupar.
Além desse populismo cambial, hd o populismo fiscal, que se manifesta por uma baixa
taxa de poupanga no setor publico. O investimento publico deve representar entre 20%
e 25% do investimento total, mas os gastos correntes excessivos obrigam o Estado a
reduzir seus investimentos. Alguns desses gastos, particularmente em assisténcia a sad-
de, educagio, suporte 4 renda bésica e seguridade social, representam saldrios indiretos
relativamente eficientes (nio dispendiosos). Mas outros gastos, particularmente aqueles
relacionados ao servigo da divida publica e aos custos com pessoal, devem ser mais
seriamente reduzidos, de modo a aumentar a capacidade de investimento do Estado.



110  POLITICAS HABITUAIS QUE APRECIAM A MOEDA NACIONAL

Essa preferéncia pelo consumo imediato, determinada pelas politicas, ndo deve ser
confundida com a propensio marginal a consumir que define o comportamento dos
agentes economicos. A preferéncia pelo consumo imediato é uma preferéncia que de-
duzimos das politicas que os governos adotam ou deixam de adotar para desvalorizar
de uma vez por todas a taxa de cimbio e, depois disso, fazé-la flutuar em torno do
equilibrio industrial.

Quanto aos déficits em conta-corrente e a taxa de cAmbio sobrevalorizada, esses
economistas os aceitam e legitimam invocando o argumento da restri¢ao externa e
a politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo. Os economistas
keynesianos e desenvolvimentistas sdo mais enfiticos em sua oposi¢do a queda tem-
poriria dos salarios que uma desvalorizagio causaria, enquanto os economistas libe-
rais ndo veem nenhum problema com os déficits em conta-corrente. Os economistas
liberais associados aos interesses dos capitalistas rentistas sio muito mais enfiticos
em se opor ao aumento temporario da inflagdo. A preocupagio fundamental da coa-
lizio de classes rentista—financista sdo as altas taxas de juros, e assim sua prioridade
absoluta ¢ o controle da inflagio: para eles, nenhum compromisso é admissivel entre
inflagio e nivel da taxa de cAmbio ou entre inflagio e emprego, principalmente por-
que, dada a taxa de juros nominal, uma taxa de inflagio menor significa uma taxa de
juros real major.

Vemos, portanto, que a taxa de cimbio é em grande parte determinada pela politica
de crescimento com poupanga ou endividamento externo — com déficits em conta-cor-
rente a serem financiados em moeda estrangeira, pela politica complementar de nivel
alto de juros, e pela politica de 4ncora cambial contra a inflagdo que nos ¢ aconselhada
pela teoria economica tanto ortodoxa quanto heterodoxa.

Resumo

Vimos neste capitulo as trés politicas econémicas habituais e perversas adotadas nos
paises em desenvolvimento que determinam a taxa de cimbio apreciando-a: a politi-
ca de crescimento com poupanga ou endividamento externo, a politica parcialmente
subsididria 4 anterior de nivel elevado de taxa bésica de juros, e a politica de 4nco-
ra cambial para controlar a inflagdo. Demos énfase especial a critica da politica de
crescimento com poupanga ou endividamento externo, porque os déficits em conta-
corrente (ou poupanga externa) financiados por empréstimos ou por investimentos
diretos afinal nio se somam 4 poupanga interna, aumentando assim o investimento,
como sugere o0 pensamento econdmico dominante, mas substitui a poupanga interna,
resultando em aumento do consumo em lugar de aumento do investimento. A taxa
de substitui¢io da poupanga interna pela poupanga externa depende da elasticidade
da taxa de cimbio em relagio ao déficit em conta-corrente. Quanto maior for essa
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elasticidade, maior serd a valoriza¢do da taxa de cAmbio causada por um déficit em
conta-corrente. Essa elasticidade varia de pais para pais e de um momento para outro,
de acordo com as varidveis discutidas neste capitulo. Depende também da propensio
marginal a consumir da populagio. Quanto maior for ela, maior serd a taxa de subs-
tituigdo. A substitui¢io acontece porque a decisio de adotar a politica de crescimento
com poupanga ou endividamento externo faz com que a taxa de cimbio se aprecie,
uma vez que para cada nivel de déficit ou superdvit em conta-corrente hd uma taxa
de cambio correspondente; quanto maior o déficit em conta-corrente, mais apreciada
serd a taxa de cimbio.

A valorizag¢io da taxa de cAmbio causa um aumento dos saldrios reais e do consumo,
e, naturalmente, uma diminui¢io da poupanga interna; causa também uma diminui¢io
das oportunidades de investimento, uma redugio dos investimentos decididos domes-
ticamente e, portanto, uma redugdo da poupanga interna.

A politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo nem sempre
¢ negativa, porque a taxa de substitui¢io nem sempre ¢é elevada. Quando o pais cresce
rapidamente e as oportunidades de investimento se tornam particularmente atraentes
para as empresas, € mesmo para a classe média, a propensio a investir aumentara e a
taxa de substitui¢io da poupanga interna pela poupanga externa caird. Nesses episodios,
a poupanga externa tem um efeito positivo substancial sobre o investimento.

Os déficits em conta-corrente que sio fundamentais na determinagio da valoriza-
¢do no longo prazo da taxa de cimbio nos paises em desenvolvimento que nio neu-
tralizam a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e crénica da taxa de cAmbio nio sio
apenas consequéncia da nio neutralizagdo da doenga holandesa e da nio rejeigdo das
duas politicas habituais; ndo sio apenas resultado da dificuldade dos economistas des-
tes de rejeitar a politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo; sio
também uma expressio da alta preferéncia pelo consumo imediato — da tentativa nio
apenas das elites de reproduzir os padrdes de consumo do centro rico.

Questoes

1. As varidveis com as quais os economistas trabalham sio geralmente o comporta-
mento dos agentes econdomicos — os produtores, os consumidores, os investido-
res, os exportadores etc. — para fazerem suas previsdes. Neste capitulo os autores
usam o comportamento dos formuladores de politicas economicas — as politicas
habituais. E razodvel fazer isto?

2. O que é a “poupanga externa”? Qual sua relagio com os déficits em conta-cor-
rente, e com os empréstimos em moeda estrangeira e os investimentos diretos
das multinacionais?

3. Por que a politica de poupanga externa aprecia a taxa de cimbio no longo prazo?
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10.

11.

Por que contabilmente a poupanga externa se soma 2 interna, mas, em termos
econdmicos, antes substitui a poupanga interna do que se soma a ela, resultando
em aumento de consumo, nio de investimento?

Afinal, os empréstimos e investimentos diretos que financiam déficits em conta-
corrente sio essenciais para o desenvolvimento econdmico, ou, antes, desneces-
sarios sendo prejudiciais, na medida em que apreciam o cimbio e desestimulam
o investimento?

Qual a evidéncia empirica existente sobre a relagdo entre abertura da conta de
capitais e crescimento econdémico? A evidéncia empirica suporta a hipétese de
que a abertura financeira estimula o crescimento econémico? Por qué?

Por que um nivel elevado de taxa de juros causa a apreciagio da taxa de cimbio
no longo prazo?

Por que a politica de 4ncora cambial para controlar a inflagdo aprecia a taxa de
cambio no longo prazo?

Essas trés politicas habituais sio necessarias, ou deveriam ser rejeitadas?

A existéncia de um regime de cimbio flutuante é suficiente para impedir a ocor-
réncia de uma crise cambial induzida por um sudden stop dos fluxos de entrada
de capitais externos? Por qué?

As evidéncias empiricas disponiveis para os paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento mostram que a taxa de investimento e o crescimento de longo prazo nao
guardam nenhuma rela¢io direta com a “poupanga externa’. Explique porque
um aumento da poupanga externa nio conduz a um aumento do investimento e
do crescimento de longo prazo. Qual o papel da substituigio de poupangas e da
taxa de cimbio nesse processo?



8

TENDENCIA A SOBREVALORIZACAO
DA TAXA DE CAMBIO

Nos capitulos anteriores discutimos a determinagio da taxa de cimbio; no Capitulo 5
mostramos que ela depende, no longo prazo, do valor da taxa de cambio; no Capitulo
6, como depende da doen¢a holandesa; ¢ no Capitulo 7, como depende de politicas
econdmicas habituais e equivocadas nos paises em desenvolvimento com o apoio das
agéncias internacionais de crédito que apreciam a taxa de cambio. Enquanto a doenga
holandesa s6 ¢é responsdvel por apreciar a taxa de cimbio até o equilibrio corrente, as
duas politicas habituais sdo manifesta¢oes do populismo econémico e apreciam a ta-
xa de cimbio adicionalmente, levando o pais a déficits em conta-corrente cronicos e
elevados. O resultado ¢ a existéncia nos paises em desenvolvimento de uma tendéncia
histérica que é fundamental para a macroeconomia desenvolvimentista: a tendéncia a
sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cambio.

Keynes mostrou que nas economias capitalistas existe uma insuficiéncia cronica de
demanda que limita as oportunidades de investimento e propds politicas para neutra-
lizar essa tendéncia. Sua teoria mudou a histéria da economia e da politica econémica,
porque refutou de maneira definitiva uma teoria tio “légica” quanto irrealista — a teoria
que a oferta cria sua prépria procura, nao podendo haver insuficiéncia de demanda e
crises econdmicas ciclicas. Mas nos paises em desenvolvimento a previsio da macroe-
conomia keynesiana de que os investimentos ocorrerdo e o pleno emprego sera manti-
do desde que a politica econémica garanta uma demanda agregada sustentada também
nio se revelou realista. Por uma razio muito simples; porque nesses paises, devido &
tendéncia a sobrevaloriza¢io ciclica e crénica da taxa de cimbio, a taxa de cimbio
pode permanecer sobrevalorizada no longo prazo, e, portanto, leva as empresas a con-
siderar a taxa de cdmbio corrente, sobrevalorizada, como a taxa de cimbio “normal” no
pais, e concluir que o investimento planejado nio é econdmico. Nessa situa¢io, quando
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realizam seus calculos, elas logo percebem que suas margens de lucro serdo reduzidas ou
mesmo negativas, e no investirdo, mesmo que contem com a tecnologia mais avangada
do mundo no seu setor. Se a taxa de cimbio fosse apenas volatil, como supde a teoria
macroecondmica tanto ortodoxa quanto keynesiana, nio haveria razio para a empresa
nio investir. Mas quando a taxa de cambio pode estar apreciada no longo prazo, ela nao
garantird as empresas tecnologicamente competentes acesso tanto ao mercado interno
quanto ao mercado externo, e os investimentos, que sio sempre uma decisio de médio
prazo — o médio prazo correspondendo ao periodo em que a tendéncia da taxa de cim-
bio é mais importante em provocar decisdes de investimento do que suas flutuagoes.

Uma boa teoria econdmica é geralmente simples; ela estabelece relagoes simples en-
tre as varidveis econdmicas. Mas as novas teorias geralmente exigem tempo para serem
compreendidas e aceitas, ndo apenas porque a teoria é nova, mas também porque seu
pressuposto é novo. E isto o que acontece com tese central da macroeconomia desen-
volvimentista de que a taxa de investimento depende da taxa de cimbio. Isto s6 é vilido
se abandonamos o pressuposto comum a teoria convencional sobre a taxa de cAmbio de
que ela é volitil, mas apenas no curto prazo; no longo prazo ela flutuaria em torno do
equilibrio. Se reconhecermos que esse pressuposto ¢ falso, que a histéria econdmica tem
mostrado que a taxa de cimbio com frequéncia se mantém apreciada no longo prazo,
compreenderemos que as empresas considerem a taxa de cimbio corrente como a taxa
correta quando decidem sobre um novo investimento, ndo obstante essa seja uma taxa
sobrevalorizada, uma taxa inferior, no longo prazo, ao equilibrio industrial ou compe-
titivo. E ndo nos sera dificil perceber que entre os paises em desenvolvimento existe
uma tendéncia i sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cAmbio, ou seja, a taxa de
cambio de mercado tende a se comportar de maneira ciclica, desvalorizando-se abrup-
tamente nas crises de balango de pagamentos e depois se apreciando cronicamente até
que nova crise e nova desvalorizagio abrupta encerre o ciclo.

Assim, quando dizemos que nio basta que haja demanda sustentada para que haja
desenvolvimento econémico acelerado e catching up ou alcangamento, que adicional-
mente é necessirio que as empresas tenham acesso a essa demanda, tanto no mercado
externo quanto interno, estamos deduzindo esta afirmagio da tendéncia histdrica a
sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio. Elas carecem de acesso a deman-
da nio por motivos institucionais (porque, por exemplo, o consumo de certos bens
foi proibido no pais), mas por uma razio econdmica: porque a taxa de cimbio estd
frequentemente sobrevalorizada no longo prazo nos paises em desenvolvimento. A ta-
xa de cambio garante ou bloqueia o acesso das empresas tanto ao mercado externo
quanto ao interno. Por isso é aplicdvel a ela a metifora do interruptor de luz. Se a
taxa de cimbio permanecer cronicamente sobrevalorizada, empresas competentes, que
usam tecnologia no estado da arte mundial, ficardo desconectadas de seus mercados;
o acesso aos mercados para os quais elas foram projetadas e implantadas serd negado;

elas deixardo de ser competitivas nio porque sejam ineficientes, nio porque lhes falta
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competitividade técnica, mas em virtude de um pre¢o macroeconémico relevante fixa-
do incorretamente pelo mercado.

Tendéncia a sobrevalorizacao

Quando dizemos que a taxa de cimbio é ciclicamente sobrevalorizada, queremos dizer
que hd uma tendéncia a sobrevalorizagio, mas que, obviamente, essa tendéncia € limita-
da; depois de algum tempo ela encontra um piso, um limite, a partir do qual ndo conse-
gue mais se valorizar. Esse piso, no pais que tem doeng¢a holandesa, é a taxa de cimbio
que inviabiliza economicamente mesmo a produgio e exportagio das commodities que
lhe dio origem, que representa prejuizo mesmo para as empresas mais eficientes que
produzem essas commodities. A partir dai a taxa de cimbio de mercado permanece por
algum tempo nesse nivel ou um pouco acima dele — em um nivel que estd causando a
diminuigdo das exporta¢des do pais ¢ o aumento das importagdes. Dado o regime de
taxas flutuantes que estou supondo em todo o livro, se as leis do mercado funcionas-
sem nesse momento, a taxa de cimbio deveria comegar a se depreciar, e nio haveria a
apreciagio. Mas nio ¢ o que acontece. Seguindo a tendéncia 4 sobrevalorizagio ciclica
e cronica da taxa de cimbio, ela se aprecia, entra na drea de déficits em conta-corrente
elevados e nela permanece por vérios anos. A explicagio para isto é a financeirizagio
que caracteriza o capitalismo contemporineo. A taxa de cimbio nio permanece no
equilibrio corrente porque forma-se uma bolha de crédito.

Por virios anos a taxa de crescimento do déficit em conta-corrente em relagio ao
PIB ¢ maior do que a taxa de crescimento das exportagdes em relacio ao mesmo PIB.
Em consequéncia, a relagio divida externa-PIB passa a aumentar gradualmente, o
que cria uma instabilidade potencial. Essa instabilidade s6 se transforma em realidade
quando os credores, que estavam eufdricos em financiar o pais independentemente de
sua capacidade de honrar sua divida, comegam a perder a confianga, dados os altos dé-
ficits em conta-corrente e 0 aumento da relagio divida externa-PIB. E nesse momento
que o aumento da vulnerabilidade externa do pais o for¢a a adotar a politica do confi-
dence building — a politica de aceitar as recomendagtes e pressoes vindas dos paises cre-
dores para que pratiquem determinadas reformas e ajustes econdmicos que nao neces-
sariamente atendem a seus interesses nacionais. Finalmente, 4 medida que aumenta o
endividamento em moeda estrangeira, a confianga dos credores quanta a capacidade do
pais de pagar suas dividas diminui e, a partir de um certo momento, transforma-se em
poucos dias em desconfianga, eles suspendem a rolagem da divida do pais, e uma crise
financeira eclode e se expressa no socorro do FMI, em moratéria geralmente “branca”
(ndo declarada formalmente) e em forte e abrupta desvalorizagio da moeda nacional.
Essa crise cambial ou “parada subita” acontece porque se torna entio ébvio para todos
os credores que eles, de um lado, e as empresas do pais devedor, de outro, estavam todos
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envolvidos em um tipo de situagio financeira que Hyman Minsky chamou de “finanga
Ponzi”, em que novas dividas estavam sendo usadas para pagar nio o principal, mas os
juros da divida existente.

Resumimos a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio e os
trés niveis de equilibrio da taxa de cimbio no Grifico 8.1.

Grafico 8.1 A tendéncia a sobreapreciacao da taxa de cambio de mercado

D- Eg.Novo
E Desenvolvimentista
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No Grifico 8.1, E ¢ a taxa de cambio. A curva A corresponde ao nosso conhecido
equilibrio corrente — o nivel ou valor da taxa de cimbio que, dados os termos de troca
e os custos unitdrios relativos da mio de obra do pais, equilibra intertemporalmente
sua conta-corrente. Corresponde ao valor da taxa de cimbio em torno do qual a taxa
de cimbio de mercado flutua nio de forma bem comportada, mas segundo a forma
ciclica que acabamos de resumir. As trés curvas em torno dessa linha representam, res-
pectivamente, o comportamento tipico da taxa de cAmbio de mercado segundo a teoria
econdmica neoclissica (curva B), a macroeconomia keynesiana (curva C) e a macroe-
conomia desenvolvimentista (curva D): a curva neocldssica flutua suavemente em torno
do equilibrio; a curva keynesiana segue um padrio volitil em torno do equilibrio mas,
como no caso da curva neocldssica, os desalinhamentos nao apontam para nenhuma
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diregio em particular. Na verdade, nos paises em desenvolvimento, a taxa de cimbio
de mercado tem uma tendéncia a valorizagio e a respectiva curva segue uma trajetéria
ciclica, mostrada no Grifico 8.1. Vemos pelo grafico como essa curva se desvaloriza no
momento de crise de balan¢o de pagamentos, quando o inevitdvel ajuste e a respectiva
desvaloriza¢do cambial ocorrem, independentemente de ser a desvalorizagio causada
pelo mercado, ou como uma exigéncia do FMI. Em seguida ela comega a se apreciar.
Primeiro, puxada pela doen¢a holandesa nio neutralizada, ela se aprecia, atravessa o
equilibrio industrial e desce até o equilibrio corrente, parando ai porque a doenga ho-
landesa é compativel com o equilibrio intertemporal da taxa de cAmbio. Mas as nossas
duas politicas habituais operam entdo e a taxa de cimbio de mercado mergulha no
déficit em conta-corrente, atravessa a linha do equilibrio de divida externa, e afinal che-
ga a seu piso, passando entdo a flutuar um pouco acima dele. Nesse nivel, o déficit em
conta-corrente/PIB serd maior do que a taxa de crescimento do PIB — o que significa
que a divida externa estard crescendo em relagio ao PIB. Nio obstante, os credores
externos continuario felizes, o que caracteriza a formagio de uma bolha de crédito.
Somente uma bolha de crédito — tao comum em finangas ~ pode explicar por que o
regime de flutuagio cambial nio corrige o desalinhamento e traz a taxa de cimbio de
volta ao equilibrio corrente. Durante certo tempo os credores mantém confianga na
capacidade do pais e de seu Estado reembolsar os empréstimos, embora essa confianga
tenha deixado de ser racional. Na verdade, depois de um periodo de satude financeira
que se segue as crises financeiras (e a acentuada desvalorizagio que elas acarretam), o
pais agora experimenta fragilidade financeira — uma condigio “especulativa” (nos ter-
mos de Minsky). Os credores continuam a confiar, mas nio incondicionalmente. Agora
o pais devedor terd que jogar o jogo da “constru¢do da confian¢a’; terd de seguir as
politicas recomendadas por cles, sobretudo o aumento da taxa de juros ¢ o ajuste fiscal,
mas, como o déficit em conta-corrente continua alto porque a taxa de cimbio esta so-
brevalorizada, a relagio da divida externa do pais continua a se deteriorar e, finalmente,
seguindo o conhecido comportamento de manada, os credores externos perdem con-
fianga, suspendem a rolagem da divida, ¢ uma nova crise de balango de pagamentos ou
crise financeira se materializa.

Assim, a trajetdria da taxa de cimbio ndo é a suave flutuagdo em torno do equilibrio
que os economistas neocldssicos esperam, nem a volatil flutuagio prevista pelos key-
nesianos, mas uma flutuagio ciclica e cronica, que torna a taxa de cimbio de mercado
sobrevalorizada no longo prazo e termina em uma crise de balango de pagamentos. O
comportamento de bolha impede a taxa de cimbio de mercado de flutuar suavemente
em torno do equilibrio. E uma crise de balango de pagamentos em vez de um mercado
bem-comportado, que determina o fim do ciclo. Mas nio ¢ apenas o mercado que deixa
de fazer sua tarefa em razio do comportamento de bolha. Como vimos no Capitulo 7,
determinadas politicas econémicas habituais, politicas que sdo geralmente adotadas pe-
los paises em desenvolvimento independentemente de serem ortodoxas ou keynesianas,
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s30 uma causa ativa do processo ciclico. Referimo-nos a politicas econdmicas como o
uso da taxa de cAmbio como ancora para controlar a inflagio. Sdo politicas econdmicas
irresponséveis, sio manifestagio de populismo cambial, isto ¢, sdo politicas determina-
das pela preferéncia pelo consumo imediato que sio causa de déficits em conta-cor-
rente.

Observe-se que a sobrevalorizagio descrita no Grifico 6.1 ndo ¢é apenas ciclica; é
também uma sobrevalorizagio cronica e nio simétrica, ou seja, a taxa de cambio estd
sobrevalorizada por um tempo muito maior do que o curto periodo apés a crise finan-
ceira em que ela é depreciada.

Observe-se também que nesse modelo hd uma relagio direta entre a taxa de cAimbio
e o déficit ou o superdvit em conta-corrente. Nio podemos, entretanto, inferir uma
relagio de causa e efeito, porque, primeiro precisamos saber qual variavel foi objeto de
uma decisao de politica econdmica, ou seja, a varidvel que desempenhou o papel de
varidvel independente. Suponhamos que a taxa de cAmbio se apreciou e o déficit em
conta-corrente do pais aumentou. Se essa valorizagdo resultou de um choque externo,
ela foi enddgena, e o aumento do déficit em conta-corrente é uma consequéncia da
valorizagdo. Mas quando o governo decide que o pais pode e deve crescer com poupanga
e endividamento externo, estd decidindo que vai ter um déficit em conta-corrente, e
essa decisdo entdo corresponde a varidvel exégena que causa a valorizagdo. Ambas as
situaces terdo efeitos sobre todo o sistema econdémico, mas esta ultima, por ser uma
decisio de politica, tende a ser mais duradoura e, portanto, tem maior impacto sobre a
estrutura produtiva da economia.

Observe-se finalmente no Grifico 6.1 que as curvas do equilibrio industrial e do
equilibrio corrente refletem o valor da taxa de ciAmbio, e como este varia de acordo com
o indice comparativo do custo unitdrio do trabalho, elas também variardo segundo essa
crise. Assim, se a produtividade do trabalho desse mesmo pais aumentar menos do que
a dos seus concorrentes, o equilibrio industrial aumentard, e a doenca holandesa se
agravard. Foi o que aconteceu no Brasil nos tltimos 25 anos em consequéncia do fato
de o pais ter deixado de neutralizar sua doenga holandesa ao realizar sua abertura co-
mercial em 1990-1991. Além de este grande erro ter tirado competitividade econémica
das empresas industriais, provocando desindustrializagio, levou as empresas a investir
menos e a perder competitividade. Da mesma forma, se os saldrios na industria de
transformagio de um pais aumentarem mais do que os saldrios dos seus concorrentes,
sua competitividade econémica caird, mesmo que tenha mantido sua competitividade
técnica intacta. Foi o que aconteceu com a Franga, por exemplo, em relago a Alema-
nha, a partir de 2003, quando os alemies fizeram um acordo social de nio aumento de
salarios em troca de garantia de emprego.

E importante observar que as duas politicas habituais que causam a valorizagio das
taxas de cimbio dos paises em desenvolvimento sio politicas geralmente adotadas pelos
politicos locais com a aprovagio e a pressdo das instituigdes financeiras internacionais.



MACROECONOMIA DESENVOLVIMENTISTA 119

Como reconheceu Olivier Blanchard (2013: 2) em um artigo com um titulo sugestivo
A4 politica monetdria nunca mais serd a mesma), a ortodoxia tradicionalmente apresen-
tou trés argumentos contra os ajustes da taxa de cimbio, isto ¢, desvalorizagées: “O
primeiro é que, na medida em que os tomadores domésticos tomaram emprestado em
moeda estrangeira, a desvalorizagio tem efeitos adversos sobre os balangos e leva a uma
diminui¢io da demanda interna que poderd mais do que compensar o aumento das
exportagdes. O segundo é que muito da desvalorizagio nominal pode simplesmente se
traduzir por maior inflagdo. O terceiro ¢ que amplos movimentos na taxa de cimbio
podem levar a distirbios, tanto na economia real quanto nos mercados financeiros.”
Mas ele acrescenta: “As evidéncias, entretanto, sio de que os dois primeiros sdo muito
menos relevantes do que foram em crises anteriores. Gragas a medidas macropruden-
ciais, a0 desenvolvimento do mercado de capitais em moeda local e a flexibilidade da
taxa de cambio e, assim, a uma melhor percepgio do risco cambial pelos tomadores, a
exposi¢do em moeda estrangeira nos paises com mercados emergentes é muito mais
limitada do que foi em crises anteriores.”

Mas a resisténcia as desvalorizagdes nio provém apenas do lado liberal, mas tam-
bém do lado desenvolvimentista. Quando enfatizamos a necessidade de neutralizar
a tendéncia 4 sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio, isto significa que
estamos recomendando a curto prazo uma desvalorizagio da taxa de cdmbio (o que nio
significa um choque) e, a longo prazo, a adogio de uma politica cambial destinada a
manter a taxa de cambio de mercado flutuando em torno do equilibrio industrial, a qual
s6 pode ser um imposto sobre a exportagio de commodities se for o caso de doenga
holandesa. Além da resisténcia dos economistas liberais, temos também a resisténcia
dos economistas desenvolvimentistas. Eles reconhecem a incapacidade do mercado de
manter a taxa de cimbio competitiva, mas geralmente hesitam em recomendar a desva-
lorizagdo porque, no curto prazo, ela implica uma diminuigdo dos salarios (na verdade,
de todos os rendimentos) e um aumento da inflagdo. Discutimos esse problema ao
longo deste livro.

Qual dos trés equilibrios para o valor da taxa de cambio?

Além do equilibrio corrente e o equilibrio industrial, ha um terceiro “equilibrio” para a
taxa de cimbio: a “taxa de cambio de equilibrio de divida externa”. Esse ¢ um falso equi-
librio, mas € o conceito adotado equivocadamente pela grande maioria dos economistas
quando pensam em paises em desenvolvimento. E a taxa de cimbio que, dada uma
relagdo divida externa-PIB considerada constante (digamos, 40%), corresponde a um
déficit em conta-corrente que mantém essa relagio constante. E a taxa de cambio que
os economistas convencionais geralmente recomendam aos paises em desenvolvimento,

porque é uma taxa que, a um s6 tempo, evita que o pais caia em crise de balango de
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pagamentos e permite que ele adote a tio recomendada por eles politica de crescimento
com poupanga ou endividamento externo, que, como ji vimos, interessa muito mais aos
paises ricos do que aos paises em desenvolvimento, para os quais ¢ geralmente prejudi-
cial. A “taxa de cimbio de equilibrio fundamental”, de John Williamson e William R.
Cline (2011), embora calculada de maneira mais sofisticada, corresponde basicamente
a taxa de cambio de equilibrio de divida externa. A pritica, dos economistas e bancos
centrais dos paises em desenvolvimento de comparar o déficit em conta-corrente do
pais com a entrada de investimentos diretos que financiam esse déficit, e concluirem
que a economia desse pais estd “em equilibrio” quando os dois valores estio préximos ¢
uma manifesta¢io informal da existéncia e da importancia da taxa de cimbio de equi-
librio de divida externa.

Grafico 8.2 Os trés equilibrios e a taxa de cambio de mercado
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Destes trés equilibrios creio ja ter ficado claro que o tnico equilibrio que obedece
a lei fundamental da Teoria Econémica — a lei que afirma que uma empresa que usa
tecnologia no estado da arte mundial deve ser competitiva — é o equilibrio industrial.
Que, portanto, ¢ também o equilibrio competitivo — o equilibrio que o mercado nio
assegura, mas que a politica cambial deve buscar. Uma politica cambial que tenha uma
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perna estrutural, capaz de neutralizar a doenga holandesa, que tenha uma segunda per-
na de longo prazo, que consista na rejei¢io do populismo cambial e da preferéncia
pelo consumo imediato que estd embutido nas duas politicas habituais de valorizagio
cambial, e que tenha uma terceira perna de curto prazo, na qual estejam incluidas as
politicas cambiais de livro-texto (a politica de juros e a de compra e venda de reservas)
e o controle de capitais quando este for necessrio.

Uma taxa de cimbio competitiva ndo significa que é uma taxa de cimbio “relati-
vamente depreciada”; ao contririo, é uma taxa de equilibrio, o equilibrio de mercado
entendido no sentido forze do conceito: hd equilibrio quando empresas eficientes geram
lucro suficiente para continuar a investir. O conceito da taxa de cimbio de equilibrio ¢
importante, porque uma taxa de cimbio competitiva ¢ fundamental para o crescimento
econdmico, na medida em que funciona como uma espécie de interruptor de luz que
“liga” ou “desliga” as empresas tecnoldégica e administrativamente competentes em re-
lagdo 4 demanda global. Uma taxa de cimbio é competitiva se estimular o investimen-
to voltado para a exportagio, evitar a competi¢io desleal de empresas estrangeiras no
mercado local e aumentar poupanga interna proporcionalmente. Uma taxa de cimbio
sobrevalorizada é uma taxa de cimbio que deixa de satisfazer a essas trés condigoes.

O equilibrio de divida externa é mais facilmente identificado como o equilibrio
desejivel para quem nio entende ou nio quer entender o que ¢ a doenga holandesa e
acredita que os paises em desenvolvimento devem crescer com poupanga externa. O
equilibrio corrente ¢ satisfatério para aqueles que rejeitam a politica de crescimento
com endividamento externo mas ndo reconhecem a doenc¢a holandesa. Finalmente,
para quem reconhece tanto o problema da maldi¢do dos recursos naturais quanto o
da tentativa de crescer com poupanga externa, s6 o equilibrio industrial ¢ satisfatério.

Vale lembrar que se o pais conseguir neutralizar a doenga holandesa mudando seu
valor ou preco necessério do equilibrio corrente para o equilibrio industrial, tornando-
os iguais, o pais terd, por defini¢do, um superdvit em conta-corrente, uma vez que a
neutralizagdo envolve deslocar o valor da taxa de cimbio do equilibrio corrente para o
equilibrio industrial que corresponde a superdvit em conta-corrente. Isso significa que
outros paises incorrerdo em déficits em conta-corrente — algo que nio é um problema
para os paises ricos que se endividam em sua prépria moeda. Mas, desses paises, somen-
te os Estados Unidos aceitaram déficits em conta-corrente sem protestar. Os outros
paises, principalmente a Alemanha e o Japio, e, em geral, a ortodoxia liberal resistem
fortemente aos déficits. O comportamento criminoso da Alemanha em insistir em rea-
lizar grandes superdvit em conta-corrente em relagio a seus colegas da Zona do Euro é
um bom exemplo dessa resisténcia e dessa falta de espirito de cooperacio internacional.

A relagio entre o déficit em conta-corrente e a taxa de cAmbio é uma relagio de du-
pla via, e tanto uma como a outra varidvel pode ser a varidvel independente. Geralmente
acreditamos que hd uma unica diregio na relagio entre a taxa de cambio e a conta-

corrente: quando a taxa de cimbio se aprecia, o déficit em conta-corrente aumenta ou
i
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o superavit em conta-corrente diminui. Mas podemos, e devemos, pensar também no
outro lado da equagdo. Se o Estado adotar a politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo, o resultante déficit em conta-corrente fard com que a taxa de
cambio se aprecie, em razio dos ingressos de capital. Se os déficits em conta-corrente
resultarem da decisdo de crescer com poupanga e endividamento externo, eles serdo a
varidvel exégena que determina a valorizagio da taxa de cambio. Por outro lado, se a
valoriza¢ao da taxa de cambio for causada pela adogdo dessa taxa como uma ancora
contra a inflagdo, essa taxa serd a varidvel independente, e o déficit em conta-corrente,
a varidvel dependente.

Independentemente de qual seja a varidvel determinante e qual a determinada, re-
lagdo entre a taxa de cidmbio e o déficit em conta-corrente é uma relagio muito forte.
Quanto maior for o déficit em conta-corrente mais apreciada estard a taxa de cimbio e
vice-versa. Mas isto ndo significa que a relagio seja uma linha reta. Ela serd uma linha
sinuosa, porque, como j vimos, ela reflete o valor da moeda estrangeira, o qual depen-
de do indice comparativo do custo unitirio do trabalho — um indice que estd sempre
mudando.

Resumo

A taxa de cambio é o mais estratégico dos pregos macroeconoémicos. Ela determina
ndo apenas as importagdes e as exportagoes, mas também o investimento, a poupanga,
os saldrios, o consumo e a inflagdo. A presenga nos paises em desenvolvimento de uma
tendéncia ciclica e cronica a sobrevalorizagio da taxa de cdmbio torna-a ainda mais
estratégica. Sua existéncia levanta o problema do acesso a demanda. A presenga de
demanda ndo ¢ suficiente para garantir que as oportunidades de investimento existam
e que o investimento acontega: ¢ necessario também ter acesso 4 demanda. A macroe-
conomia desenvolvimentista deste livro tenta se concentrar no problema desse acesso.
Se nio houvesse tendéncia a sobrevalorizagio, poderiamos ainda pensar que ou a taxa
de cambio flutua suavemente em torno do equilibrio, como proposto pela teoria econd-
mica neocldssica, ou de maneira volatil, como imaginado pela teoria econémica keyne-
siana. Na verdade, a volatilidade da taxa de cimbio é acompanhada de uma tendéncia;
a valorizag¢do s6 é interrompida pela crise.

A tendéncia se expressa em ciclos de valorizagdo, durante os quais uma bolha de
crédito é inflada; quando a bolha finalmente explode temos uma nova crise de balango
de pagamentos ou crise financeira. As causas da sobrevalorizagio sio tanto estruturais,
como a doenga holandesa nao neutralizada, quanto relacionadas a politicas, como os
ingressos excessivos de capital, a politica de ancora cambial e a pritica de juros elevados.
As duas politicas implicam populismo cambial — o pais e ndo apenas seu Estado passa
a gastar mais do que arrecada de forma irresponsivel. Todos esses fatores fazem com
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que o prego de mercado da taxa de cimbio se desvie de seu valor. Este capitulo serve de
introdugio aos que se seguem e que discutem essas causas.

Questoes

1. Explique o argumento segundo o qual a tendéncia 4 sobreapreciagio da taxa de
cambio pode impedir o acesso 4 demanda.

2. Por que ao invés de pensarmos em uma taxa de cimbio que oscila ao longo do
tempo, podemos considerar que a taxa de cimbio pode apresentar um movimen-
to de apreciagio cronica ou de longo prazo? Quais sio os motivos que levariam
a esse comportamento da taxa de cimbio?

3. Explique o conceito de taxa de cimbio de equilibrio da divida externa, que os
economistas geralmente recomendam. Ele se diferencia da taxa de cdimbio com-
petitiva ou de equilibrio industrial que este livro recomenda?

4. O impacto da valorizagio cambial sobre o resultado em transagées correntes
é bastante conhecido. Mas e o impacto no sentido contririo é possivel, isso &,
pode o déficit em transagdes correntes resultar em valorizagio cambial? Em que
situagdo?
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A inflagio ¢ um problema macroeconémico que exige supervisio constante, mas hd
maneiras sauddveis e ndo sauddveis de controld-la. Se for uma inflagdo puxada pela de-
manda (que ¢ sua condi¢do normal), as maneiras sauddveis de controld-la nos paises em
desenvolvimento sio (a) politica fiscal e (4) a politica de taxa de juros do Banco Cen-
tral, a fim de manté-la em um nive/ razoavel (ligeiramente acima do nivel internacional,
uma vez que os ativos dos paises em desenvolvimento embutem, em geral, maior risco
do que os de paises desenvolvidos). A maneira perversa ou nio saudavel de controlar
a inflagdo ¢ principalmente a utilizagdo de uma dncora cambial pelo Banco Central,
geralmente combinada com um alto nivel de taxa de juros em torno do qual o Banco
Central monitora sua politica monetéria, em lugar de administrar a taxa de juros para
manté-la ligeiramente acima do nivel internacional. Neste capitulo, antes de discutir
essas questdes, diremos algumas palavras sobre a teoria da inflagdo.

Alguns comentarios sobre a teoria da inflacao

As teorias da inflagdo geralmente tentam explicar a aceleragdo da inflagdo, mas tam-
bém ¢ necessirio levar em conta os fatores que mantém um determinado nivel de
inflagdo. Tais fatores sdo essencialmente a indexag¢do formal e informal da economia
que provoca inflagdo inercial, e os fatores que sancionam a inflagio, entre os quais
a varidvel mais relevante é o aumento da oferta de dinheiro. A razio basica para a
aceleragio da inflagdo é o excesso de demanda, embora outros fatores possam ser
considerados, como os aumentos monopolistas de pregos, os aumentos salariais aci-
ma dos aumentos de produtividade em razio do poder dos sindicatos, a existéncia
de gargalos do lado da oferta (especialmente em presenga de uma economia fechada

e de um mercado interno pouco desenvolvido) ¢ a ocorréncia de choques de oferta
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que afetam a produtividade ou alteram os pregos relevantes como os relacionados a
alimentos, energia ou a taxa de cimbio.

O excesso de demanda geralmente explica a aceleragio da inflagio em situagdes
normais onde a taxa de inflacio é relativamente baixa e nio hd intenso conflito distri-
butivo. Nesse caso, nio temos de prestar atengido especial aos fatores que mantém e san-
cionam a inflagdo. Mas quando a taxa de inflagdo e sua taxa de aceleragdo aumentam, o
conflito distributivo se torna relevante para a explicagdo, porque a mudanga substancial
dos pregos relativos gera perdas significativas para os agentes econdmicos.

Como nos paises latino-americanos a taxa de inflagio é maior do que nos paises
desenvolvidos, a tradi¢do estruturalista estabeleceu que a aceleragio da inflagio deriva
de gargalos da oferta e, sobretudo, do conflito distributivo associado ao poder mono-
polista das empresas ou dos sindicatos. Os agentes econdmicos sempre objetivam au-
mentar sua parcela na renda nacional, e a maneira menos dispendiosa e mais rdpida de
fazer isso, a curto prazo, é aumentando os pregos dos bens e servicos que oferecem no
mercado (inclusive os saldrios reais por parte dos trabalhadores). Isso seria impossivel
numa economia capitalista em que os agentes econémicos nao tivessem nenhum poder
de monopélio, mas nas economias capitalistas reais os agentes econémicos possuem
esse poder, e quando o exercem a inflagdo se acelera. Como a estrutura produtiva é ra-
zoavelmente complexa e interconectada, os custos de produ¢io também variam como
resultado de tais aumentos de pregos, e assim as margens de lucro flutuam entre os
diferentes setores industriais ou categorias de trabalhadores que tém poder e o exercem
sobre o mercado.

Essas flutua¢des das margens de lucro dos empresirios e dos saldrios reais dos tra-
balhadores definem suas parcelas na renda. Quando as margens dos empresérios ga-
rantem uma taxa de lucro relativamente equalizada e satisfatéria para que continuem
a investir, e quando os saldrios reais estio em nivel aceitdvel para os trabalhadores, no
qual os saldrios acompanham o ritmo da produtividade, o conflito distributivo entre
as classes sociais (e dentro delas) é mitigado, porque os agentes econdmicos estdo re-
lativamente satisfeitos com suas parcelas na renda. Certamente cles gostariam de ter
parcelas maiores, mas um grande niimero de obsticulos os impede, tais como o grau
de organizagio das classes sociais ¢ a possivel insuficiéncia da demanda agregada que
resultaria de uma diminui¢io do investimento (quando a taxa de lucro cai abaixo do
nivel minimo esperado pelos empresirios) ou do consumo (quando os salirios reais
sio fortemente reduzidos). Dadas essas restrigées e o fato de os pregos relativos po-
derem ser considerados razoavelmente equilibrados, haverd a atenuagio do conflito
distributivo, uma vez que tanto os salirios quanto a margem de lucro sio fatores pre-
ponderantes na determinagio da parcela de renda atribuida a empresas e trabalhado-
res, € 0s pre¢os sio compostos precisamente de um custo unitrio médio — tendo como
um de seus principais componentes a remuneragio do trabalho — e de uma margem
de lucro sobre esse custo.
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A inflagio alta é geralmente explicada (a) pelo fator que acelera a inflagio — a luta
dos agentes econdmicos para aumentar ou recuperar suas parcelas de renda; (%) pelo
fator que mantém a inflagdo — a luta de todos os agentes para preservar suas parcelas
de renda (assim mantendo o equilibrio dos pregos relativos) por meio de mecanismos
de indexagio para corrigir precos e saldrios; e (c) pelo fator que sanciona a inflagio — o
aumento endégeno da oferta de dinheiro pelo qual a economia mantém sua liquidez
real, impedindo a inflagio alta em curso de reduzir a quantidade real de dinheiro que ¢
necessdria para as transagoes econdmicas. Esse é um fator que sanciona a inflago por-
que de outra forma a redugio da quantidade real de dinheiro impediria o nimero total
anterior de transages de ser compensado, e suprimiria fortemente a demanda agregada
e a renda. Se a taxa da inflagdo inercial em curso for muito alta, o ajuste monetario ne-
cessdrio seria tao grande que a economia se protegeria dele desenvolvendo mecanismos
como a criagdo endégena de dinheiro pelos bancos e pelo Estado.

Taxas de cambio, inflacao e salario real

E sabido que variagses dos salarios nominais superiores aos aumentos de produtividade
s30 uma causa bésica da aceleracio ou desaceleracio da inflagdo. Os custos unitarios do
trabalho aumentam, reduzindo a margem de lucro, e as empresas reagem aumentando
seus precos. Isso pode ocorrer quando a demanda por mio de obra excede a oferta
(causado por pressdes da demanda agregada ou por uma disponibilidade de forga de
trabalho reduzida) ou quando os sindicatos tém poder monopolista. Mas quando a
produtividade é constante e os precos aumentam a mesma taxa que os saldrios, o salario
real se torna constante. Do mesmo modo, se a taxa de cimbio nominal também estiver
crescendo 2 mesma taxa que a inflagio doméstica, e a inflagdo externa for constante, a
taxa de cAmbio real também serd constante. Assim, para manter a taxa de cAmbio real
estivel em uma economia onde pregos e saldrios sdo formal ou informalmente inde-
xados, os aumentos dos salirios nominais e da taxa de cAmbio devem ser semelhantes,
com base no pressuposto de que a produtividade e a inflagdo externa também sio cons-
tantes. Por outro lado, tendo em vista que os saldrios so o preco-chave para os bens nio
comercializveis, e se os precos e saldrios nio estiverem totalmente indexados uns aos
outros, a valorizagio da taxa de cAimbio real (em razdo de aumentos menores da taxa de
cambio nominal do que dos pregos internos) implica uma queda nos pregos dos bens
comercializdveis e um aumento dos saldrios reais, enquanto a taxa de inflagio declina.
E por isso que a valorizagio da taxa de cimbio ¢ tdo atraente para os formuladores de
politicas: ela realiza o “milagre” de aumentar os saldrios e reduzir a inflagio ao mudar a
relacio entre os precos dos bens comercializdveis e nio comercializdveis. Mas isso tem
um prego: a queda no preco dos bens comercializéveis implica uma queda na taxa de
lucro esperada e no investimento nos setores que produzem esses bens.
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Para melhor entender a relacio entre a taxa de cimbio, a inflagdo e o salirio real,
vamos considerar uma pequena economia aberta que produz um bem homogéneo, que
serve tanto como um bem de consumo comd um bem de investimento, usando mio de
obra e insumos intermedidrios importados do exterior. As empresas que operam nessa
economia tém o poder de formar pregos, que sio assim determinados por um mark-up
(margem de lucro) sobre os custos diretos unitdrios de produgio, como pode ser obser-
vado na equagio (9.1):

p=(1+2)Iwa, + Ep a, (9.1)

onde p ¢ o prego do bem doméstico, z € a taxa de mark-up, w é a taxa de salirio nominal,
E ¢ a taxa de cambio nominal, p* ¢ o pre¢o do insumo importado na moeda do pais
de origem, 4, é a parcela dos insumos importados, e 4, ¢ a parcela da mao de obra na
produgio. Assumimos que a produtividade do trabalho ¢ constante a fim de explicar a
relagdo que nos interessa, uma vez que as mudangas nos saldrios serdo iguais as mudan-
¢as no custo unitirio do trabalho nessa situagio.

Presumimos que o bem final produzido pelas empresas na economia em questio
é um substituto imperfeito dos bens finais produzidos no exterior, de forma que a
abertura comercial ndo impde a /ei do prego snico para os bens comercializaveis inter-
nacionalmente; ou seja, a paridade do poder de compra nio se aplica. Entretanto, o
poder monopolista das empresas domésticas ¢é afetado pelo prego dos bens importados.
Mais especificamente, a capacidade das empresas domésticas de determinar um prego
acima dos custos diretos unitirios de produgio depende da taxa de cimbio real, que é
definida como a relagio entre o preco dos bens importados na moeda nacional e o prego
dos bens domésticos na moeda nacional. Nesse cendrio, uma desvalorizagio da taxa de
cambio real permite as empresas domésticas aumentarem o mark-up sobre os custos de
produgio de acordo com a diminuigdo da competitividade dos bens finais importados
do exterior.!

Consequentemente, podemos expressar o mark-up como uma fun¢io da taxa de
cambio real, como segue:

Z=Zy + Zq € (92)
onde e = Ep"/ p é a taxa de cimbio real.

! A depreciagio da taxa de cAmbio real também pressionara para cima o custo dos produtos intermedidrios
importados, mas como esse custo é apenas uma pequena fragio dos custos de produgio, o pre¢o (em moeda
nacional) do bem final produzido domesticamente aumenta proporcionalmente menos do que o prego do
bem final importado.
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Dividindo a expressio (9.1) por p, temos:
1= (1 + Z) [Va1 + ea0] (93)

A equagio (9.3) apresenta o locus distributivo da economia em questio, ou seja,
as combinagbes entre o saldrio real (¥), a taxa de cimbio real (¢) e a taxa de mark-up
(z) para as quais o valor agregado produzido na economia é inteiramente apropriado
na forma de saldrios e lucros. Devemos notar que, dados os coeficientes técnicos de
produgio (4, € 4,), hi uma relagio inversa entre o saldrio real e a taxa de cambio real,
ou seja, uma desvalorizagio da taxa de cimbio real é necessariamente seguida por uma
redugio do salario real porque permite um maior mark-up, o que significa que os pregos
aumentam mais rapidamente do que os saldrios.

Substituindo (9.2) em (9.3) e diferenciando a expressio resultante com relagio a V'
€ ¢, temos:

(9.4)

v {a0(1 + 2zo) + z(a,V + 2aoe)}
y Piale <0

a(1+ z5) + zyaqe
A equagio (9.4) aponta para a existéncia de uma rela¢io inversa entre a taxa de

cambio real e a taxa de saldrio real, dados os coeficientes técnicos de produgio.
A relagio entre a taxa de cimbio real e o salario real é ilustrada no Grifico 9.1.

Grafico 9.1 O lécus salario real-taxa de cambio real

eq inf
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Onde: V ¢ a taxa de saldrio real, ¢ é a taxa de cambio real, eeq inf¢é a taxa de cambio
real de equilibrio inflaciondrio e V € a meta de salério real.

Nesse cendrio, presumimos que os trabalhadores, organizados em sindicatos, tém
uma meta de salrio real igual a V.> Essa meta de salirio real define um valor para a
taxa de cimbio real que ¢ compativel com uma taxa de inflagio estivel, que chamare-
mos de eeq inf- Se o Estado tentar forgar uma desvalorizagdo da taxa de cimbio real,
de modo a promover um alinhamento entre a taxa de cimbio de equilibrio corrente e
a taxa de cimbio de equilibrio industrial, a consequente queda no saldrio real levari os
sindicatos a exigirem aumentos do saldrio nominal. Tais aumentos serdo transferidos
para os precos dos bens, uma vez que as empresas relutam em aceitar uma diminui¢io
de suas margens de lucro. Assim, haverd um aumento da taxa de infla¢io.? Em razio da
aceleragio da inflagdo, os sindicatos exigirdo novos aumentos salariais, sobretudo se os
contratos de trabalho estiverem indexados 4 inflagio passada, produzindo assim uma
espiral de pregos e saldrios que acabard levando a hiperinflagio.

A validade deste raciocinio pode ser atestada por um simples modelo matematico.
Consideremos uma economia onde a taxa de aumento dos saldrios nominais é deter-
minada de acordo com esta equagio:

we = ao(V = V) + pry (9.5)

onde Wt € a taxa de variacio do salirio nominal no periodo #e Pi-1 ¢ a taxa de inflagdo
do periodo anterior.

A taxa de inflagdo serd uma média ponderada entre a taxa de variagdo dos saldrios
nominais e a taxa de desvaloriza¢io da taxa de cAmbio nominal, pois o custo unitirio
de produgio das empresas, segundo a equagio (9.1), depende tanto do saldrio nominal
como da taxa de cAmbio nominal.* Assim, temos:

pr= aywe + (1 - al)Et (9.6)

onde E, é a taxa de variacio da taxa de cimbio nominal.

? Nio ¢ necessdrio pressupor que a meta de saldrio real dos sindicatos seja constante ao longo do tempo.
De fato, podemos admitir que a meta de saldrio real aumenta de periodo para periodo de acordo com os
aumentos de produtividade. Consequentemente, a meta de saldrio real no periodo # pode ser escrita como
V. = (1+ g)V,_;, onde g ¢ a taxa de crescimento da produtividade do trabalho. Se o salirio real aumentar a
mesma taxa que a produtividade, o custo unitdrio real da mio de obra permaneceri constante.

* O aumento de pregos ndo acontecerd somente se a variagdo da produtividade do trabalho for igual ou
maior do que a variagio do saldrio nominal.

* Na pratica, as empresas consideram que o custo unitirio do trabalho — saldrios nominais divididos pela
produtividade do trabalho — determina os pregos e nio apenas os saldrios. Portanto, essa é a variavel rele-
vante para calcular a taxa de inflagdo. Em nossas equagées de preco consideramos a produtividade como
sendo constante, para ajudar a compreender a relagéo entre os saldrios reais, a inflagio e a taxa de cambio.
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A variagio da taxa de cimbio real pode ser expressa pela seguinte equagio:
e = Et + Df — Pe (9.7

onde Pf é a taxa de inflago externa.

Finalmente, presumiremos que o Estado adotard uma politica de administra¢do da
taxa de cambio real de modo a produzir um ajuste gradual da taxa de cimbio ao nivel
do equilibrio industrial (e,;) por meio de desvalorizag¢des consecutivas e controladas da
taxa de cAimbio nominal. Desse modo, temos:

e = ay(ey — e) (9.8)

Apés algumas operagoes algébricas, chegamos 2 seguinte expressio:
Pe= et + a7 - V) + [(2) (1 - a)(ea - o) (9.9)

A equagio (9.9) mostra que a taxa de inflagdo corrente depende da taxa de inflagio
do periodo anterior (inércia inflacionéria), do desalinhamento salarial e da magnitude
da sobrevalorizagio da taxa de cambio real (uma vez que a meta para a taxa de cAmbio
real é o nivel industrial).

Se os sindicatos se opuserem 2 redugdo dos saldrios reais, ou seja, se o fendmeno da
resisténcia do saldrio real prevalecer, entdo V = V e a expressio (9.9) se transforma em:

Pt = De-r + [(Z_i)“ - a1)] (eei — €) (9.10)

Na equagio (9.10) podemos observar que, em um contexto de resisténcia do sala-
rio real, a sobrevaloriza¢do da taxa de cimbio real (e,; > e) resultard numa continua
aceleragio da taxa de inflagio (pr > P¢—1) se o Estado decidir tentar eliminar a sobre-
valorizagdo da taxa de cimbio real por meio de consecutivas desvalorizagdes da taxa de
cambio nominal. A razdo ¢ que a redugio dos saldrios reais induzida pela desvaloriza-
¢do da taxa de cambio levard os sindicatos a exigirem aumentos dos salirios nominais
acima da inflagio do periodo anterior. A fim de proteger suas margens de lucro, as
empresas transferirio os aumentos salariais para os pre¢os, acelerando a inflagao. A
taxa de cimbio real nio serd desvalorizada, pois a inflagdo também aumentari. A tnica
maneira de fazer a taxa de cimbio real flutuar em torno do equilibrio industrial (a meta
cambial informal) é controlar os aumentos de salirios nominais para manté-los abaixo

5 Para fins de simplificagio, estamos também assumindo que p¢ = 0.
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das variagGes da taxa de cAimbio nominal. Para conseguir isso é necessirio concluir
um acordo com os sindicatos ou reduzir a demanda de empregos durante um breve
periodo.®

Assim, para que a inflagdo continue constante ao longo do tempo e a taxa de cimbio
real seja desvalorizada, os trabalhadores precisam estar dispostos a aceitar a redugio do
saldrio real que é necessdria para o ajuste da taxa de cimbio real. Na verdade, se fizer-
mos p; = p;—; na equagio (9.9), chegaremos a seguinte expressio:

i az _ . —
V=V+ oty (1- a;)(ey - e) (9.11)

Na equagio (9.11) observamos, em primeiro lugar, que o outro lado da moeda do
fenomeno da sobrevalorizagio da taxa de cimbio (e.; > e) é uma sobrevalorizagio do
saldrio real, isto é, V > V. Em outras palavras, uma taxa de cAmbio real apreciada até o
nivel do equilibrio industrial gera uma taxa de salario real artificialmente elevada, ou
seja, um saldrio real que é elevado com relagio 4 meta salarial que seria compativel com
o equilibrio industrial. Em segundo lugar, observamos que a eliminagio da sobrevalori-
zagdo da taxa de caimbio implica a consequente supressio da sobrevalorizagio do saldrio
real, isto é, uma redugio do saldrio real para o nivel V.

Expectativas racionais e inflagao

Ha uma ampla literatura econdmica sobre a teoria geral da infla¢o e ndo ha necessi-
dade de reexaminé-la aqui. Entretanto, é necessario salientar que, na década de 1980,
um periodo de hegemonia da macroeconomia monetarista, prevalecia a ideia de que a
inflagdo era um fendémeno exclusivamente monetdrio e que, para controld-la, bastava
controlar a oferta de dinheiro. Essa ortodoxia, que se manifestou inicialmente nas uni-
versidades norte-americanas, alcangou mais tarde os bancos centrais. Porém, como as
politicas baseadas na manipulagio dos agregados monetdrios para controlar a inflagdo
falharam repetidamente, os bancos centrais as abandonaram e comegaram pragmati-
camente a adotar uma politica de metas de inflagio. O pensamento econémico do-
minante, percebendo que havia sido relegado ou descartado pelos responsiveis pelos
bancos centrais, reagiu com o que foi chamado de Novo Consenso Macroeconémico,
que considerava a politica de metas de inflagio adotada pelos bancos centrais como
basicamente correta e lhe dava a embalagem tedrica das expectativas racionais.

¢ A alternativa seria um aumento da produtividade semelhante 2 variagio nominal da taxa de cAmbio: nesse
caso, os salarios poderiam crescer 2 mesma taxa que a taxa de cimbio nominal e, a fim de manter a margem
de lucro constante, os pregos aumentariam incorporando a inflagio passada. Mas a produtividade demora
muito para melhorar e as empresas subirdo seus pregos antes disso.
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Sob o regime de metas de inflagio, os Estados e seus bancos centrais estabelecem
um nivel de inflagio que tentam atingir por meio de uma combinagio de politica fiscal
e politica de taxa de juros. Esta pratica foi formalizada por meio de uma regra simples
— a “regra de Taylor” — uma fungio de reagido que correlaciona a meta de inflagio com a
inflagio corrente e, dada a utilizagio da capacidade ou o hiato do produto, estima a taxa
de juros que trard a inflagdo para baixo até o nivel da meta.

r=1+05(m—- 77)+05y (9.12)

onde r ¢ a taxa de juros de curto prazo, ¢ é a taxa de juros de equilibrio que mantém
a taxa de inflagio na meta, 1z € a taxa de inflacio corrente, ' é a meta de inflagdo do
Banco Central e y é o hiato do produto.

Embora essa regra, originalmente formulada por John Taylor (1993), seja uma sim-
ples formalizagdo histérico-dedutiva de como os bancos centrais agem em relagio a
meta de inflagio, e ndo uma dedugio oriunda do homo economicus, como seria coerente
de acordo com uma abordagem plenamente neocléssica, a politica de metas de inflagio
foi logo cooptada pelas diferentes correntes da macroeconomia neocldssica das expec-
tativas racionais, através da subordinagio da politica monetéria ao principio da “discri-
cionariedade restrita”. Com base nesse principio, a politica monetdria seria idealmente
capaz de lidar com os choques de inflagio, permitindo aos bancos centrais reagirem a
recessoes inesperadas mudando adequadamente as taxas de juros de curto prazo sem
perder credibilidade. Os bancos centrais agiriam, assim, ajustando a taxa de juros para
minimizar as flutuagdes do produto e de acordo com sua trajetéria de longo prazo em
conformidade com regras predefinidas. A liberdade dos bancos centrais de produzir
“surpresas inflaciondrias” era assim reduzida.

A matriz neocldssica do debate sobre os regimes de meta de inflagio baseia-se
tradicionalmente na literatura sobre “regras wersus discricionariedade” dentro de uma
economia monetaria. Uma vasta literatura surgiu apés a disputa da década de 1970
entre discricionariedade e regras, jogando monetaristas neocldssicos contra os key-
nesianos. A nogio que prevalecia no pensamento dominante era de que uma politica
monetdria bem-sucedida deve ser disciplinada e transparente e também transmitir
credibilidade, de modo a demonstrar um rigido compromisso com a austeridade —
uma conduta que os bancos centrais devem observar a luz do problema conhecido
como “inconsisténcia temporal” e do viés inflaciondrio de virios elementos da politica
econdmica. No nivel tedrico, esse tipo de comportamento pelos bancos centrais é
validado por modelos de “reputacio e credibilidade”, em que se alega que o Banco
Central minimiza a fungio de perda decorrente da compensagio entre inflagio e
desemprego (ambos podem gerar perdas para a sociedade) e pratica com os agen-
tes econoémicos um jogo adequado, adotando politicas e respondendo as reagdes dos
agentes econdémicos.
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A confianga ¢ uma qualidade moral fundamental para a vida social. Mas a credi-
bilidade nio pode ser conquistada apenas combinando as boas reputagdes do governo
e dos dirigentes do Banco Central com planos de estabilizagio que sio considerados
coerentes ou racionais de um ponto de vista econémico, como presumido pela teoria
das expectativas racionais. Na verdade, a credibilidade do governo ou do Banco Central
nao ¢ suficiente; é também necessirio que cada agente esteja convencido de que os
outros agentes econémicos também se comportario de acordo com o que foi definido
como “racional”. Agora, nio hd maneira ficil de fazer isso, porque todos os agentes es-
tdo envolvidos em um conflito distributivo que a inflagdo acentua; estio todos tentando
manter (nfo necessariamente aumentar) suas parcelas de renda, e nada é mais racional
do que isso.

Neste livro, ndo estamos interessados em debater e criticar essa tentativa de encon-
trar o equilibrio neocldssico perfeito através de virtudes morais cldssicas como transpa-
réncia e credibilidade. Economistas pés-keynesianos como Paul Davidson, Jan Kregel
e Philip Arestis ji fizeram a critica dessa teoria, no caso da inflagio relativamente baixa
existente nos paises desenvolvidos. Em lugar disso, neste capitulo limitamo-nos a dis-
cutir como as politicas destinadas a controlar a inflagio (que hoje em dia sdo geralmen-
te identificadas com as metas de inflagio) desempenham um papel direto ou indireto
na geragio da tendéncia a sobrevaloriza¢do ciclica e cronica da taxa de cimbio. Neste
livro, o que ¢ relevante ¢ entender como, na pritica, os bancos centrais dos paises em
desenvolvimento (que adotam a politica de metas de inflagio e a teoria que lhe ¢ sub-
jacente) terminam fazendo com que a moeda nacional se aprecie, seja porque utilizam
o recurso perverso da Ancora cambial para atingir a meta, seja porque estabelecem um
alto nivel de taxa de juros para atrair o capital estrangeiro, o que também provoca a
valorizagio da taxa de cimbio.

Resumo

A taxa de cimbio tende a se apreciar nos paises em desenvolvimento e a levi-los a
um déficit em conta-corrente, crescente endividamento externo e, em ultima instincia,
crise financeira, por vérias razdes. Em primeiro lugar, a maioria dos paises em desen-
volvimento nio neutraliza a doenga holandesa (da qual quase todos eles sofrem).” Em
segundo lugar, a taxa de juros tende a ser maior do que nos paises desenvolvidos, nio
apenas porque os rentistas e financistas sio poderosos politicamente e influenciam a

politica monetdria, mas também porque ha uma relativa escassez de capital nos paises

7 Mesmo quando um pais em desenvolvimento nio exporta commodities que refletem abundantes recursos
naturais, como acontece com muitos paises asidticos, ele tem mio de obra barata e uma ampla variagio
entre saldrios e ordenados e, portanto, poderia ser incluido entre as vitimas do conceito ampliado da doenga
holandesa.
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em desenvolvimento, a qual geralmente aumenta muito quando a inflagdo estd subindo
e reduz-se timidamente quando o surto de inflagdo termina. Em terceiro lugar, a poli-
tica de 4ncora cambial ¢ adotada para controlar a inflagio. Em quarto lugar, os investi-
dores financeiros externos aproveitam-se da tendéncia a valoriza¢io da moeda, combi-
nada com altas taxas de juros, para aplicar a estratégia do carry trade. Em quinto lugar,
quase todos os chefes de Estado sucumbem ao populismo cambial, em diferentes graus.

Neste capitulo, apés uma breve referéncia a teoria da inflagio, a relagio entre sala-
rios reais, inflagdo e taxa de cAmbio, 4 politica de metas de inflagio e a0 Novo Consenso
neocldssico, analisamos a relagdo entre a taxa de juros e a prioridade excessiva dada ao
controle da inflagdo. Discutimos os argumentos que costumam ser apresentados para
justificar os altos niveis da taxa de juros. O primeiro argumento — de que as taxas de
juros devem ser altas para atrair capital — tem um efeito direto sobre a valorizacio da
moeda. O segundo é que uma alta taxa de juros é necessdria para combater a inflagio
— um argumento que nio faz distingdo entre o nivel da taxa de juros (que é crucial) e
suas variagGes definidas pela politica monetiria do Banco Central. O terceiro é que
uma baixa taxa de juros implica “repressdo financeira”. O Gnico argumento razodvel ¢ o
quarto: na verdade, na presenca de irresponsabilidade fiscal e de um nivel muito alto de
endividamento publico, a taxa de juros tenderd a ser elevada.

A adogio de todas essas politicas ou ndo politicas que provocam a cronica sobreva-
lorizagdo da taxa de cambio revela, por parte de um grande nimero de formuladores
de politicas, independentemente de serem liberais ou desenvolvimentistas, uma alta
preferéncia pelo consumo imediato, na medida em que um nivel mais depreciado de
taxa de cambio, que atinja o nivel do equilibrio industrial, reduziri saldrios e consumo
no curto prazo.

Questoes

1. Distinga os fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagio.
Qual deles origina o processo inflaciondrio?

2. Por que h4, no curto prazo, uma relagio inversa entre taxa real de cimbio e sa-
lirios reais? Essa relagdo pode se transformar em positiva no longo prazo? Por
queé?

3. Usando o arcabougo tedrico das expectativas racionais, explique quais seriam os
problemas que podem ocorrer quando o governo decide anunciar uma meta de
inflagio mais reduzida.
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CRISES DO BALANCO
DE PAGAMENTOS

A taxa de cambio ¢ o mais estratégico e também o mais perigoso pre¢o macroecond-
mico. Como um notivel economista brasileiro, o saudoso Mario Henrique Simonsen,
costumava dizer: “A inflagio aleija, o cAmbio mata.” Como vimos nos capitulos anterio-
res, os Estados dos paises em desenvolvimento nio neutralizam a tendéncia a sobreva-
lorizagdo ciclica e cronica da taxa de cimbio, mas antes agravam-na com suas politicas
economicas. O efeito mais grave disso sdo as crises financeiras que marcam o fim do
ciclo de endividamento. O capitalismo ¢é basicamente um sistema econoémico instavel.
Nesse sentido, a Grande Depressio dos anos 1930 foi uma grande fonte de aprendiza-
do social. Nos anos 1930, John Maynard Keynes e Michael Kalecki desenvolveram no-
vas teorias que explicavam melhor como trabalhar com os sistemas econémicos e tor-
naram a politica econémica muito mais eficaz na estabilizagao dos ciclos econémicos,
enquanto sibios observadores alertavam os economistas e politicos para os perigos dos
mercados sem controle. Da mesma forma, John Kenneth Galbraith publicou em 1954
seu livro sobre a Grande Depressio, The Great Crash 1929 (1929 - O Colapso da Bolsa),
e em 1978 Charles Kindleberger publicou a primeira edi¢ao de sua notivel pesquisa
historica das crises, Da Euforia ao Panico - Uma Histéria das Crises Financeiras. Com
base no que aprenderam com a Grande Depressio, os Estados construiram institui¢es,
em particular bancos centrais ¢ desenvolveram competentes sistemas regulatérios nos
niveis nacional e internacional (Bretton Woods) para controlar o crédito e evitar crises
financeiras ou reduzir sua intensidade e alcance.

Por outro lado, desde o inicio da década de 1970 Hyman Minsky tinha desenvol-
vido a teoria keynesiana fundamental que conecta as finangas, a incerteza e as crises.
Antes de Minsky, a literatura sobre os ciclos econémicos focalizava o lado real ou da

produgio — as inconsisténcias entre demanda e oferta. Mesmo Keynes fez isso. Assim,
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quando Minsky (1975: 128) identificou a fragilidade financeira como o agente das
crises, e a associou ao conceito keynesiano de incerteza, ele deu um passo decisivo para
a compreensio dos ciclos econdmicos. Para ele, “a diferenga essencial entre a teoria eco-
nomica keynesiana e a teoria econémica cldssica e neocldssica ¢ a importincia atribuida
a incerteza”. A crescente instabilidade do sistema financeiro é consequéncia de um
processo de crescente autonomia dos instrumentos financeiros e de crédito em relagio
a0 lado real da economia, tanto a produgdo como o comércio. Em seu estudo Financial
instability revisited (Instabilidade financeira revisitada), Minsky (1972) mostrou que as
crises financeiras sao endégenas ao sistema capitalista e que grandes crises econémicas
estiveram sempre associadas a crises financeiras igualmente endégenas; a crise finan-
ceira ¢ um momento particular do ciclo e pode ser a causa imediata da reversio ou
recuperagio ciclica.

Minsky (1986) argumenta que o endividamento e a fragilidade financeira tendem
a se agravar durante a fase de expansio, mas isso nio significa que o problema funda-
mental — a fragilidade financeira — derive unicamente do endividamento, porque os
prazos limites de pagamento podem ser abrandados durante a fase de expansio, dando
origem a condigées de crédito financeiro cada vez mais frigeis, mesmo se o nivel de
endividamento pouco mudou. Com o aumento da fragilidade financeira, o devedor
vai da situagdo de finanga bedge para finanga “especulativa” e finalmente para a finanga
“Ponzi”. Na situa¢io hedge, o devedor preserva plena liquidez e solvéncia; em outras
palavras, os encargos financeiros (juros e amortizagio) podem ser pagos a partir dos
lucros resultantes do investimento financiado. Na situagio especulativa, a liquidez do
devedor estd em duvida, porque ele agora carece da capacidade-reembolsar todas as
suas dividas no vencimento e comega a contar com a rolagem da divida por seus cre-
dores. Finalmente, a situagio Ponzi é uma situagio de insolvéncia: o devedor carece de
recursos mesmo para pagar os juros sobre suas dividas. O mesmo raciocinio se aplica
a instituicbes financeiras, mas ¢ mais dificil determinar em qual das trés situagdes estd
um banco, porque sua solvéncia nio depende apenas da relagdo empréstimos-capital,
mas sobretudo da qualidade de seus empréstimos, isto ¢, da medida em que as empresas
e individuos a quem ele emprestou estio em uma situagio de finanga bedge ou Ponzi,
informagido que estes tém o maior cuidado em ocultar. Finanga Ponzi é um conceito-
chave no pensamento de Hyman Minsky, porque para ele os mercados financeiros
desregulados tendem de modo endégeno a se encaminharem para essa situagio.

Minsky disse que as crises financeiras eram essencialmente crises de endividamento
excessivo, mas a experiéncia histérica mostra que as crises financeiras podem derivar
de um descasamento de moedas, mesmo quando o endividamento total nio é exces-
sivo. Minsky analisou as crises financeiras nos Estados Unidos e em outros paises
ricos que tém moedas fortes. Ele pensava, assim, em termos de crises bancdrias. E foi
a origem da critica da financeirizag¢io, que nos anos 1990 seria realizada por Frangois
Chesnais (1994) e, depois, por muitos outros, e seria a causa fundamental da crise
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financeira global de 2008. Nos paises em desenvolvimento as crises financeiras sao
também associadas 4 financeirizagdo, mas nio sio crises bancdrias, ndo tém origem nos
bancos nacionais que emprestaram demais, mas crises de balango de pagamentos que
sdo causadas pelo endividamento excessivo do Estado e principalmente das empresas
em moeda estrangeira. Sdo crises associadas ao endividamento em moeda estrangeira,
enquanto as crises financeiras nos paises ricos sio crises de endividamento na moeda
do pais. A financeirizagio estd presente porque a sobreaprecia¢do de longo prazo que
ocorre nesses paises s6 pode ser explicada por uma bolha de crédito — pelo fato de que
os credores externos estdo felizes com os elevados juros que estio recebendo, ou as
empresas multinacionais, com as elevadas remessas de lucros que estio realizando, e
continuam a transferir capital para o pais no mesmo ritmo, nio obstante o déficit em
conta-corrente esteja alto e a divida externa, aumentando. As crises seguem a l6gica
analisada por Minsky e sio geralmente associadas & formagio de bolhas de crédito e
bolhas de ativos especulativos. As crises bancdrias podem acontecer tanto em paises ri-
cos como nos paises em desenvolvimento; mas as crises de balango de pagamentos sio,
em principio, limitadas aos paises em desenvolvimento, porque eles se endividam em
moeda estrangeira — uma moeda que, em contraste com a moeda nacional, nio podem
nem emitir nem desvalorizar — as duas defesas a que um devedor soberano pode recor-
rer quando estd endividado em sua prépria moeda. Se ndo dolarizaram suas economias,
os devedores soberanos em moeda estrangeira podem apenas recorrer 2 desvalorizagao
de seu préprio dinheiro.!

Economistas ortodoxos sustentam que as crises financeiras ocorrem somente em
paises que adotaram o regime de cimbio fixo. Elas nio ocorreriam sob um regime de
flutuagio cambial porque, se o pais carecer de délares e perder crédito externo, a moe-
da nacional gradualmente se depreciara, o que restaurard o equilibrio dos ingressos
e saidas de délares. Mas a experiéncia dos paises que deixaram suas taxas de cAmbio
flutuarem livremente contradiz essa tese. O crédito dos paises ou a confianga dos cre-
dores nio acabam gradualmente, mas de modo relativamente stbito depois que uma
bolha de crédito manteve por um tempo relativamente longo a taxa de cambio sobre-
valorizada. As bolhas de crédito, como todas as bolhas, crescem porque as expectativas
dos credores de auferirem altos rendimentos de juros so confirmadas, na medida em

! Crises do balango de pagamentos também ocorreram nos paises desenvolvidos da Zona do Euro em
2010 e 2011, porque nesses paises a taxa de cimbio implicita ou interna havia se apreciado durante os 10
anos anteriores contra o euro alemio, pelo fato de que seus custos unitirios de mio de obra aumentaram
em relagio aos da Alemanha. Ao criarem o euro, eles equivocadamente estabeleceram para si mesmos
uma moeda estrangeira e se tornaram vulnerdveis ao tipo de crise financeira que é caracteristica dos paises
em desenvolvimento. Como o Banco Central Europeu pode emitir dinheiro, ele ofereceu garantias para
a divida soberana dos paises e a crise financeira foi superada, mas a crise econdémica continuou porque o
desequilibrio das taxas internas de cimbio ou dos custos unitirios de mio de obra nio poderia ser corrigido
pela depreciagio da taxa de cimbio. Dada essa restrigdo, os paises endividados escolheram, em vez disso,
programas de austeridade, com o objetivo de reduzir os saldrios reais por meio da recessio e do desemprego.
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que financiam os pagamentos dos juros e criam uma situagao de finan¢a Ponzi. Mas,
como também acontece com todas as bolhas, quando elas explodem hd uma sibita
suspensio do crédito.

As crises de balan¢o de pagamentos sdo geralmente consequéncia de déficits em
conta-corrente ¢ da acumulagio de divida externa que, depois de atingir certo nivel
critico, levam os credores externos a subitamente suspenderem o financiamento externo
de um determinado pais. Essas sdo as “paradas stbitas”. Os déficits em conta-corrente
sao seguidos de uma elevada e crescente divida externa, mas a parada subita pode tam-
bém ocorrer quando a divida externa nio ¢ tio alta mas o déficit em conta-corrente
estd crescendo rapidamente e, do ponto de vista dos credores, perigosamente.* Quando
o déficit em conta-corrente afeta a capacidade de um pais de satisfazer as condi¢oes de
solvéncia e liquidez, a crise eclode. A restri¢io de liquidez estd relacionada a capacidade
de curto prazo do pais de honrar suas obriga¢ées correntes, enquanto se presume que,
a médio prazo, ele serd capaz de pagd-las; mas a restri¢io da solvéncia exige que o valor
presente dos pagamentos futuros seja suficiente para resgatar o atual estoque de divida.
Quando um pais fica insolvente, isso indica que ele se tornou seriamente endividado
e que ndo conseguird superar o problema sem primeiro sofrer uma crise financeira. A
partir dessas duas defini¢bes, podemos ver que a solvéncia é um problema estrutural
associado a uma situagio de finanga Ponzi, enquanto a liquidez se refere a circunstan-
cias economicas e estd associada a situagdo especulativa. A incapacidade de atentar para
qualquer uma das duas restri¢oes leva a crise financeira, mas a crise serd mais profunda
no caso da solvéncia e exigird uma “reestrutura¢io” da divida, ou seja, uma prorrogagio
dos prazos limites e um desconto.

Quando ha uma crise de balango de pagamentos, o pais em desenvolvimento se vé
repentinamente incapaz de satisfazer suas obrigacoes de divida porque as institui¢oes
financeiras dos paises ricos, tendo patrocinado uma bolha de crédito para o pais, per-
dem confianga em sua capacidade-pagamento e suspendem a rolagem da divida. Nos
anos 1990 e no inicio dos anos 2000, no contexto do Consenso de Washington, as
crises financeiras nos paises em desenvolvimento tornaram-se muito mais frequentes
e graves. Todos esses paises, antes da crise, significativamente apresentavam elevados
e repetidos déficits em conta-corrente na medida em que esperavam crescer com pou-
panga e endividamento externo. Desse modo, as crises foram causadas por irresponsa-
bilidade cambial, as vezes (ndo sempre) combinada com irresponsabilidade fiscal. Mas
essa ndo é a histéria que a teoria neocldssica ensina.

? Foi isso que aconteceu, por exemplo, durante a crise asidtica de 1997. Os quatro paises afetados nio
tinham grandes dividas externas, mas seus déficits em conta-corrente estavam crescendo perigosamente.
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Explica¢des neoclassicas

Os modelos neoclassicos de crises de balango de pagamentos podem ser divididos em
trés diferentes “geragdes”, come¢ando com o modelo Krugman (1979), que explicava
a crise por referéncia a inconsisténcia entre as varidveis que determinam a taxa de
cambio e o valor determinado pelas autoridades monetérias do pais. Entre essas va-
ridveis, salientava-se o elevado déficit publico: a politica fiscal seria incompativel com
a paridade da taxa de cambio.® Os modelos de segunda geragio, como os de Obstfeld
(1986,1994), tentavam demonstrar que as crises cambiais nio podem ser identificadas
ou previstas unicamente por indicadores macroeconémicos. As profecias autorrealiza-
veis, por exemplo, poderiam ser parte da explicagdo. Num cendrio de inflagio acelerada
causada pelas politicas fiscais expansionistas, os credores poderiam prever o abandono
da paridade cambial para manter o pais crescendo, e assim ajudariam a fazer cumprir a
profecia. Finalmente, os modelos de terceira geragio (KRUGMAN, 1998) recorriam
ao argumento do “excedente financeiro” ou, simplesmente, de excesso de financia-
mento (em ultima instincia, a causa de todas as crises financeiras). Nesse caso, a crise
seria principalmente uma crise do sistema bancdrio. O processo come¢a com grandes
ingressos de capital que aumentam a capacidade de emprestar dos bancos domésticos,
que, por sua vez, adotam priticas de alto risco de concessdo de empréstimos. Nio
criticamos esses modelos, exceto pelo fato de nio levarem em conta a causa crucial
da valorizagio da taxa de cimbio, dos altos déficits em conta-corrente e do aumento
da relagdo endividamento externo-PIB: a politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo.

O pressuposto-chave comum a tais modelos é de que os bancos locais estdo sujei-
tos a0 “risco moral”: eles tém poucos incentivos para adotar politicas de empréstimo
mais prudentes porque pressupdem que mesmo os empréstimos de alto risco estardo
garantidos contra o “default” pelas autoridades locais, que ndo hesitardo em socorrer os
bancos se eles estiverem em perigo. Em outras palavras, eles — especialmente os grandes
bancos — pressupdem que “sio grandes demais para falir” — o grande problema que os
reguladores vém tentando resolver apés a crise financeira global de 2008, até agora sem
sucesso. E£ por isso que esses modelos fazem parte de um cendrio de bolhas financeiras
e risco moral, somado a politicas fiscais frouxas ou irresponséveis que prevaleceriam nos
paises em desenvolvimento. As bolhas especulativas e as crises financeiras seriam prin-
cipalmente causadas pela irresponsabilidade fiscal dos governos e pela baixa qualidade
dos empréstimos concedidos pelos bancos, e explicariam as crises bancirias.

Esses modelos superestimam tanto o papel dos déficits publicos como causado-

res das crises financeiras nos paises em desenvolvimento quanto a importancia do

* Entre os inimeros estudos que testaram esse modelo estio os de Flood e Garber (1984), Otker e Pazar-
basioglu (1995) e, no Brasil, Miranda (2006).
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pressuposto de que seus politicos sdo essencialmente populistas, € a0 mesmo tempo su-
bestimam o papel dos déficits em conta-corrente e ignoram sua causa principal: a poli-
tica de crescimento com poupanga ou endividamento externo. As crises sdo vistas como
tendo origem nos bancos, ndo no balango de pagamentos, embora as crises financeiras
sejam diferentes nos paises em desenvolvimento porque a divida externa é denominada
em moeda estrangeira. Evidentemente ambas as crises podem aparecer juntas. Uma ta-
xa de cimbio apreciada num contexto de capital altamente volatil € associada a grandes
ingressos de capital, pelos quais as empresas se endividam em moeda estrangeira, com
os bancos locais agindo como intermedidrios. Quando a crise de balango de pagamen-
tos eclode, a crise do sistema bancirio tende a eclodir simultaneamente, na medida em
que as empresas nio conseguem reembolsar suas dividas para com os bancos, que per-
deram a capacidade de rold-las em razio da suspensio do crédito internacional. E uma
crise fiscal tende também a se seguir (ndo a preceder) a crise de balango de pagamentos,
porque o Estado socorre os bancos, incorrendo assim elevados custos fiscais.

Em todos esses modelos o déficit em conta-corrente ¢ entendido como conse-
quéncia do déficit publico, com base no pressuposto (que nio é confirmado pelos
fatos) de que (a) a taxa de cimbio estd em equilibrio e, consequentemente, (b) as
finangas do setor privado estio equilibradas — as duas condi¢bes para que a hipé-
tese dos déficits gémeos se sustente. De acordo com essa hipétese, os formulado-
res de politicas devem se preocupar apenas com os desequilibrios do setor publico.
Em outras palavras, de acordo com os modelos, decisées intertemporais ideais sobre
poupanca e investimentos tomadas de maneira descentralizada dardo origem a um
equilibrio igualmente ideal na conta-corrente, compativel com uma taxa de cambio
intertemporalmente equilibrada e, assim, o setor privado estard sempre em equili-
brio. Se a conta-corrente mostrar um déficit, esse déficit também serd ideal, porque
¢ resultado de decisdes racionais maximizadoras por parte dos agentes econémicos.
Nessa narrativa, o bandido é o Estado que costuma ser acusado de populismo ou de
irresponsabilidade fiscal.

De acordo com a maneira neocldssica de pensar, ndo ha razio para imaginar que
o Estado teria informagdes melhores acerca de quanto os agentes privados deveriam
poupar e investir do que esses proprios agentes. Esse raciocinio nio se aplicaria apenas
em relagio ao Estado e ao déficit pablico: enquanto o setor privado poderia se endivi-
dar sem ameagcar a economia nacional, 0 mesmo nio aconteceria com relagio ao setor
publico, porque nio podemos presumir a racionalidade dos agentes publicos. Corden
(1994: 78) resume essa visio como segue:

Segue-se que um aumento do déficit em conta-corrente que decorre de uma
mudanga no comportamento do setor privado nio deveria ser, de modo algum,
motivo de preocupagdo. Por outro lado, o equilibrio do or¢amento publico é
motivo de preocupagio da politica publica e o foco deve se concentrar nisso...
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E verdade que os politicos sdo as vezes culpados de populismo, mas em paises de
renda média, eles sio cada vez menos prodigos. Eles aprenderam as consequéncias
eleitorais do mau comportamento fiscal. Por outro lado, ndo hd razao para presumir
que o setor privado esteja sempre em equilibrio. Como vemos também nos paises ri-
cos, a sobrevaloriza¢io da taxa de cimbio costuma estar associada ao endividamento
excessivo das familias e/ou das empresas. Quando ha um déficit em conta-corrente e o
setor publico estd equilibrado, a taxa de cambio estard apreciada, e a razio serd o gasto
excessivo do setor privado. Enquanto a imprensa e a oposigdo politica sdo capazes de
controlar permanentemente os politicos gastadores, somente o de mercado poderia,
teoricamente, controlar os individuos e empresas gastadores, mas sabemos bem como é
limitado o poder do mercado quando os bancos e outras institui¢des financeiras estio
prontos para financiar suas despesas. Por outro lado, a ortodoxia liberal recomenda que
os paises em desenvolvimento controlem os déficits puiblicos, enquanto aceita os défi-
cits em conta-corrente. Se o pais em desenvolvimento seguir a recomendagio, seu setor
privado ficard desequilibrado e a taxa de cambio, sobrevalorizada.

De acordo com essa abordagem neocldssica, nossa teoria nio teria nenhum sentido,
uma vez que sustentamos que a adogio da politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo ou de déficits deliberados em conta-corrente ¢ a causa primdria
das crises financeiras nos paises em desenvolvimento. Somente seriam reproviveis os
déficits em conta-corrente de “mé qualidade”, mas eles seriam consequéncia do dese-
quilibrio fiscal e do fato de que os Estados nacionais ignoram o risco moral envolvido
em sustentar bancos e empresas a qualquer prego. Politicas macroeconémicas deriva-
ram de tais modelos. Em 1981, quando o déficit em conta-corrente no Chile atingiu
14% do PIB, um alto funciondrio do FMI afirmou que nio havia razio para preocupa-
¢do, uma vez que as contas publicas estavam sob controle e a poupanga interna estava
crescendo (ROBISCHEK, 1981). Meses depois, o Chile sofreu uma grave crise de
balango de pagamentos e desvalorizou fortemente sua moeda. Alguns anos depois, a
“doutrina Lawson”, assim chamada a partir de Nigel Lawson, ministro da Fazenda bri-
tanico de 1983-1989, passou a fazer parte da ortodoxia macroecondmica neocldssica.
Segundo essa doutrina, os déficits privados ndo eram motivo de preocupagio, porque o
mercado automaticamente os equilibraria; as crises financeiras teriam sempre origem
nos desequilibrios fiscais do setor publico.

Embora a doutrina Lawson nio seja uma teoria, ela retine os virios argumentos
tedricos que combinam a hipétese dos déficits gémeos com a abordagem intertemporal
da conta-corrente, ignorando que as contas do setor privado podem estar desequili-
bradas e as contas publicas, equilibradas. Nio surpreende, portanto, que no inicio da
década de 1990 o FMI, que anteriormente havia demonstrado prudéncia em relagio
aos déficits em conta-corrente, tenha recomendado que os paises em desenvolvimento
abrissem suas contas financeiras e adotassem a politica de crescimento com poupanga
ou endividamento externo. Enquanto as politicas ortodoxas acertadamente rejeitavam
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o populismo fiscal (o Estado gastar mais do que arrecada e incorrer déficits publicos
irresponséveis), elas agora ndo faziam obje¢do ao populismo cambial (o Estado-nagio
gastar mais do que aufere e incorrer déficits em conta-corrente).*

O Meéxico ¢ um bom exemplo da aplicagio dessa doutrina. No periodo 1992-1994,
o déficit em conta-corrente médio representava quase 7% do PIB. Entretanto, segundo
dados do Banco Central do México, durante esse periodo as finangas publicas do pais
estavam equilibradas, apesar de o pais ter sofrido uma crise de balango de pagamentos
no periodo. O mesmo aconteceu na crise financeira de 1997 em quatro paises asidti-
cos (Tailandia, Indonésia, Malasia e Coreia do Sul). Antes da crise todos tinham seus
déficits publicos sob controle, mas o setor privado incorreu déficits em conta-corrente
elevados ao financiar investimentos em iméveis. E o0 mesmo aconteceu com a Itilia, a
Espanha e a Irlanda antes da crise do euro de 2010; seus déficits publicos estavam sob
controle, abaixo do teto de 3% do PIB, mas nos 10 anos anteriores suas contas-corren-
tes apresentaram grandes déficits, aos quais a Comissio Europeia e o Banco Central
Europeu nio deram atengio.

Em resumo, a explicagdo neoclissica das crises financeiras nos paises em desen-
volvimento identifica os déficits publicos como sua causa principal e ignora os perigos
dos déficits em conta-corrente. Usa o conceito dos déficits gémeos para afirmar que,
uma vez que o déficit publico esteja sob controle, o déficit em conta-corrente deve ser
automaticamente controlado, porque o mercado garante o equilibrio intertemporal da
conta-corrente: a conta-corrente estard permanente e razoavelmente equilibrada desde
que o regime de flutuagio cambial prevalega. Entretanto, quando examinamos os anos
neoliberais, observamos que muitos paises enfrentaram grandes crises de balango de
pagamentos apesar de apresentarem orgamentos fiscais razoavelmente equilibrados; a
tnica explicagio foram os excessivos gastos privados e uma moeda nacional sobreva-
lorizada.

Poupanca externa e crises financeiras

Entendemos que as crises financeiras nos paises em desenvolvimento derivam prin-
cipalmente da politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo e do
uso da taxa de cAmbio como dncora para alcangar as metas de inflagio ou, em outras
palavras, elas sdo consequéncia do populismo cambial. A crise de balango de paga-
mentos eclode nesses paises quando os credores externos perdem confianga e decidem
suspender a rolagem das dividas publica e privada, que sio denominadas em moeda
estrangeira. Essa decisio é condicionada pelo retorno esperado E (R) das operagdes de

* Os formuladores de politicas liberal-ortodoxos reviram em parte essa posigio depois da crise financeira
global de 2008.
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crédito. Quando o retorno se torna negativo, o fluxo do financiamento ¢ interrompido.
O credor avalia a probabilidade de receber de volta seus empréstimos. Vamos chamar
de P essa probabilidade de sucesso, de R o retorno esperado, de K o valor emprestado e
de ia taxa de juros. Ee € a taxa nominal de cimbio esperada (a moeda no pais de destino
dos recursos / a moeda no pais de origem dos recursos) no final do empréstimo, e E é
a taxa de cimbio nominal a época da concessio de empréstimo, que podemos escrever
de modo simplificado:®

E(R) = P[K(1+i) - (Ee— E)] - K(1+1%) (10.1)

onde 7* ¢ a taxa de juros internacional e representa o custo de oportunidade do credor.
Ao tomar sua decisio, o credor leva em conta a taxa de juros, a variagio da taxa de cim-
bio e a probabilidade de sucesso (ou de “default” pelos tomadores). Dado um diferencial
de juros positivo [(1+7) — (Ee — E)] - (1+1*) > 0), a probabilidade P determinari o sinal
do retorno esperado do credor. A probabilidade P depende das condigdes de liquidez ¢
solvéncia do pais. Essas condigdes — ou a percepgao delas — podem se deteriorar rapi-
damente de modo a gerar um retorno esperado negativo. A crise surge quando nem a
restricdo da liquidez nem a restri¢io da solvéncia sdo mais satisfeitas. A taxa de cAmbio
esperada também influenciard a decisdo dos credores externos: quando surge a proba-
bilidade de “default”, as saidas de capital aumentam e os juros ou lucros do investidor,
que sio realizados em moeda local, caem na moeda do investidor. Assim, ele tentard
evitar essa perda, interrompendo o ingresso e antecipando a saida; esse comportamento
contribui para uma subita desvalorizagio da moeda e para a eclosio de uma crise de
balanco de pagamentos ou crise cambial.

Quando um pais adota a politica de crescimento com poupanga ou endividamento
externo, ele registra déficits em conta-corrente elevados e continuos que terio efeitos
negativos tanto sobre a restri¢io da liquidez como sobre a restri¢do da solvéncia. Como
vimos, o processo de crescente endividamento externo leva a uma alta taxa de substi-
tui¢io da poupanga interna pela poupanga externa, seguida de fragilidade financeira
externa; e, finalmente, se o Estado nio intervier com uma combinagio de politicas
monetdrias, cambiais e fiscais, o alto nivel de endividamento em moeda estrangeira e/
ou déficits elevados em conta-corrente levario o pais a uma crise financeira.

Nossa explicagio para uma crise de balang¢o de pagamentos é, portanto, relativa-
mente simples: ela resulta da politica de crescimento com poupanga ou endividamento
externo, isto ¢, da politica de crescer recorrendo ao financiamento externo, sob a forma
de empréstimos. Em cada pais, o excessivo gasto publico e o déficit publico poderio
contribuir para o déficit em conta-corrente, mas nio necessariamente, porque os déficits
gémeos nem sempre acontecem. Sempre que a taxa de cimbio estiver sobrevalorizada,

* A taxa de recuperagio, isto ¢, a parcela do empréstimo que é recuperada apés o “default”, é ignorada aqui.
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havera um déficit em conta-corrente sem um déficit publico. Isso acontecerd porque a
taxa de cimbio sobrevalorizada estimulard o setor privado a importar e a financiar suas
importagdes com financiamento externo. Consequentemente, a conta-corrente poderd
se tornar negativa, 20 passo que as contas fiscais poderio permanecer positivas ou, pelo
menos, sob controle. Caso as contas puiblicas estejam equilibradas, a causa do déficit em
conta-corrente serd o excesso de gastos do setor privado —um evento que os economistas
neocldssicos raramente levaram em conta. A crise financeira serd acompanhada de uma
crise do sistema bancirio, quando o sistema bancirio faz a mediagio entre os recursos
externos e o setor privado doméstico. Consequentemente, os bancos locais serdo pressio-
nados pelos credores externos a reembolsar os empréstimos que levantaram no exterior
para financiar as empresas domésticas e o consumo das familias, o que levard os bancos
a suspenderem a rolagem de seus empréstimos para o setor privado doméstico — em-
préstimos que o setor privado ndo consegue reembolsar. Isso dard origem a faléncias no
setor privado doméstico, com correspondente perda de ativos no setor bancirio. Como
os grandes bancos sdo “grandes demais para falir”, como ficou muito claro na crise finan-
ceira global de 2008, o Estado sera forgado a socorrer o sistema bancirio. E, finalmente,
como o Estado é o emprestador de dltima instincia, embora suas finangas estivessem
originalmente equilibradas ele também se encaminhard para o déficit (fiscal).

A restri¢do de solvéncia intertemporal num pais é semelhante aquela enfrentada pe-
las empresas quando tomam empréstimos. Os credores avaliardo a solvéncia intertem-
poral do pais, da mesma forma que fazem ao conceder empréstimos para as empresas.
Eles avaliario a capacidade do pais de reembolsar os empréstimos e determinario o
valor presente potencial do fluxo de caixa gerado pelos investimentos financiados (defi-
nidos como ativos operacionais). Uma empresa é insolvente quando esse valor presente
nio ¢ suficiente para satisfazer seu passivo, inclusive empréstimos.

Quando transferimos esse raciocinio para a avaliagio da solvéncia externa de um
pais, a medida mais adequada de sua capacidade-reembolsar é o valor presente da ca-
pacidade de transferéncia de recursos, calculado em vista do superivit que se origina da
balanga comercial e dos servigos nio fatores. Pode ser expresso como segue:

(1+i)D,_, = 2[&} ) TLR, (10.2)

5=t

Assim, o superdvit desse pais corresponde ao fluxo de caixa operacional gerado por
uma empresa. A situagio de insolvéncia ¢é a situagio-limite na qual o valor presente
das transferéncias (TLR) é insuficiente para liquidar o estoque da divida (D) existente
naquele momento.

Mas o conceito de solvéncia intertemporal no sentido estrito ndo é muito util para
os credores, porque existem indimeras trajetérias que garantem a solvéncia intertempo-
ral de um pais. Devemos ter em mente, portanto, as possiveis trajetérias que os credores
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geralmente exigem dos devedores para manter a rolagem da divida. Como o saudoso
Mario Henrique Simonsen costumava dizer, os credores convencionalmente usam a
relagio entre divida externa e exportagdes (D/.X) para controlar a solvéncia. Um pais
estard numa situagdo confortédvel se essa relagio estiver abaixo de 2, numa situagdo in-
certa se estiver entre 2 e 4, € numa situagio critica se a relagio estiver acima de 4. Essas
sd0 regras priticas, mas sio amplamente aceitas. Consequentemente, o importante ¢
saber como a politica de crescimento com poupanga ou endividamento externo afeta
essa relagdo. Afeta negativamente a relagio D/X porque o déficit em conta-corrente ¢
compativel com uma taxa de cAmbio mais apreciada do que a taxa que equilibra a con-
ta-corrente, de tal forma que, se o déficit em conta-corrente aumentar e a divida crescer
mais rapidamente que as exportagoes, essa relagdo aumentard.

A segunda restrigio financeira — a restri¢io de liquidez — pode ser definida como a
discrepancia entre a divida externa de curto prazo do pais e suas reservas internacio-
nais (a diferenga corresponde ao passivo externo liquido). Se essa relagio for menor do
que 1, entdo o pais terd um baixo nivel de liquidez, estando portanto exposto a crises
financeiras em razio das profecias autorrealizéveis. Outra maneira de defini-la, dada
a acumulagio de déficits em conta-corrente, é por referéncia a inconsisténcia entre os
délares potenciais que se considera como estando no passivo das institui¢des financei-
ras locais (IFs locais) e as reservas internacionais. De acordo com essa abordagem, os
bancos locais e o Banco Central podem levar o pais de uma situagdo hedge para uma
situagdo especulativa como consequéncia da politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo.®

As hipéteses acima sio subjacentes a afirmagio de que a restrigdo de liquidez pode
acarretar () uma taxa de cimbio flutuante que, no entanto, nao responde rapidamente as
variagdes do mercado;’ e (4) crises de balango de pagamentos. Além disso, temos de levar
em conta a conhecida equagio de arbitragem na qual a taxa de lucro esperada ou retorno
sobre o investimento (7) ¢ igual 4 taxa de juros internacional (77), que ¢ o custo do finan-
ciamento mais a esperada desvalorizagao da moeda local (4) mais o prémio de risco (p):

r=rf+ds p. (10.3)

Dadas essas hipéteses, podemos avaliar o impacto da politica de crescimento
com poupanga ou endividamento externo sobre a liquidez. Segundo Neftci (2002), o

¢ Os conceitos de “hedge”, “especulative” e “Ponzi” usados aqui sio de Hyman Minsky (1986). Uma
instituigio financeira é considerada “hedge” se seu passivo é pequeno em relagio as vendas ou exportagdes,
e especulativa se a institui¢io se torna dependente da boa vontade dos credores. A situagio Ponzi € uma
situagdo de insolvéncia.

7 Ao incluir essa condigdo, estamos rejeitando as alternativas convencionais “fixo versus flutuante” porque
na verdade essa escolha nio existe empiricamente. Os paises sempre administram suas taxas de cimbio,
embora em diferentes graus. Além disso, a experiéncia mostra que um regime flutuante nio evita as crises
de balango de pagamentos.
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processo de endividamento, juntamente com a valorizagio da taxa de cimbio, coincide
com a fase inicial do ciclo de liquidez. Comegando com as IFs locais,® a abertura finan-
ceira aumenta a taxa de introdugdo de inovagdes financeiras e a oferta de “produtos”
diferenciados para os capitalistas rentistas. A eliminagdo das barreiras aos fluxos de
capital permite as IFs locais captarem recursos em moeda estrangeira forte que sio
vendidos para o Banco Central, a contrapartida sendo investida em titulos e valores
mobilidrios e/ou gerando ativos contra o setor privado.

Do ponto de vista do risco sistémico, o aumento da divida nio afeta substancial-
mente os valores inicialmente levantados ou a estrutura dos ativos consolidados das IFs
locais e do Banco Central. No entanto, como os retornos estimulam a entrada de no-
vas institui¢des no mercado, os balangos das 1Fs locais costumam exibir caracteristicas
especulativas. Para entender por que isso acontece, devemos considerar a evolugio do
balango do Banco Central, na medida em que ingressos de capital muito acima daque-
les necessirios para financiar os crescentes déficits em conta-corrente tornam possivel
acumular reservas internacionais e dar uma falsa impressio de menor vulnerabilidade
externa. A acumulagio de reservas pode ser acompanhada de um aumento da oferta
monetiria, dependendo do grau de esterilizagio implementado pela autoridade mone-
tiria. Quando a oferta monetdria aumenta, o argumento neoclissico ¢ de que a queda
da taxa de juros tornari o pais menos atraente para os credores externos e os ingressos
de capital se reduzirio. Esse ¢ um tipico pressuposto da “hipétese dos mercados eficien-
tes”. O que realmente acontece é que o aumento do risco sistémico — o prémio de risco
conforme definido acima — tende a crescer, estimulando a continuagio do processo de
financiamento, na verdade, a criagio de uma bolha de crédito. Mas os credores externos
monitoram o aumento da relagio da divida e, num certo momento, perdem a confian-
¢a e erguem a bandeira vermelha. A partir dai, os empréstimos financiam apenas os
reembolsos da divida, isto é, os ingressos liquidos de capitais se interrompem, e a fase
euférica do ciclo chega ao fim. Como ha um déficit em conta-corrente a ser financiado,
cria-se uma discrepancia entre as obrigagdes externas assumidas pelas IFs e as reser-
vas. Em outras palavras, os balangos das IFs exibem agora tipicamente caracteristicas
especulativas.

Seria razodvel supor que o Banco Central pudesse de algum modo intervir no
mercado. Mas a fragilidade financeira dos bancos, cujos ativos incluirdo agora princi-
palmente empréstimos de liquidagio duvidosa decorrentes de créditos especulativos,
impori restrigdes as a¢oes do Banco Central. Essa é a cldssica armadilha do “grande
demais para falir”. Por outro lado, a economia nacional estard experimentando uma
expansio. Assim, embora os credores externos compreendam os incentivos e restrigdes
enfrentados pelo Banco Central, eles também estdo infectados pela euforia existente.
Além disso, estardo ganhando com as altas taxas de juros e com a constante valorizagio

§ Usamos indiferentemente as expressées “IFs locais” e “bancos locais”.
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da moeda do pais endividado, de tal forma que suas apostas serdo profecias autorrea-
lizaveis: seus empréstimos, ou em outras palavras os ingressos de capital, apreciario a
moeda local, validando a aposta financeira. Consequentemente, a moeda local muito
provavelmente continuard a se apreciar ou, pelo menos, permanecerd sobrevalorizada
durante muito tempo — o que significa que a divida externa continuard a crescer até que
a confianga dos credores se esgote e eles ergam a bandeira vermelha (como observado
anteriormente), e entdo a economia entrari em crise.

Embora os credores estejam sujeitos ao “comportamento de manada’, mudando
juntos suas visdes em momentos de crise, a crise geralmente demora alguns meses para
se materializar. O primeiro sinal da crise ¢ o fato de que o ingresso liquido de recursos
externos nio é mais suficiente para financiar o déficit em conta-corrente, e as reservas
externas comegam a encolher, regular mas discretamente. Para o Banco Central, uma
queda nas reservas cambiais significa um rebaixamento do crédito do pais, uma vez que
se acreditava anteriormente que os empréstimos externos ao pais estivessem garantidos
por um crescente estoque de reservas internacionais. Agora, em vista da reversio do es-
tado de espirito do mercado financeiro, o fluxo de dinheiro potencialmente necessirio
para financiar o passivo crescente existente nos balangos dos bancos locais ultrapassa
o valor das reservas em moeda estrangeira no Banco Central. A decisio de um tnico
credor de vender parcial ou integralmente sua posi¢io é suficiente para desencadear
o comportamento de manada, que mais tarde desencadeard a crise — uma crise cujas
causas estdo diretamente ligadas a politica de crescimento com poupanga ou endivida-
mento externo ¢ as restri¢des de liquidez e de solvéncia externa.

Politica fiscal e keynesianismo vulgar

Neste capitulo criticamos os modelos ortodoxos de crise de balango de pagamentos
que explicam essas crises com déficits publicos elevados, e argumentamos que eles sao
antes devidos a nio neutralizacio da tendéncia a sobrevalorizag¢io ciclica e cronica da
taxa de cambio que a faz apreciada no longo prazo e leva o pais 4 perda abrupta de con-
fianga dos credores internacionais e a crise. Explicamos, portanto, a crise em termos de
irresponsabilidade cambial, em vez de as explicarmos em termos de irresponsabilidade
fiscal. Isto, entretanto, ndo significa que nio possa haver as duas irresponsabilidades
conjuntamente, ¢ que ambas causem a valorizagio cambial e, afinal, a crise cambial.
Significa, porém, que geralmente ¢ a incapacidade dos paises de neutralizar a tendéncia
a sobrevalorizagio ciclica e crénica da taxa de cimbio que leva a crise cambial, a qual,
em seguida, pode causar uma crise fiscal, na medida em que o Estado foi obrigado a
socorrer os bancos durante a crise cambial que serd também uma crise bancaria.

A tese dos déficits gémeos s6 € vilida quando a taxa de cimbio estd razoavelmen-
te equilibrada. Neste caso, os déficits ou superavits publicos serdo acompanhados por
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déficits ou superdvits em conta-corrente — o que € razodvel porque despesa publica
elevada além de causar déficit publico, pode também causar aumento das importa-
¢oes e déficit em conta-corrente. Ora, jd vimos nos capitulos anteriores que, quando
o pafs neutraliza sua doenga holandesa, e, mais amplamente, quando ele neutraliza
a tendéncia 4 sobrevaloriza¢io ciclica e cronica da taxa de cimbio, ele terd necessa-
riamente um superdvit em conta-corrente. Esta ji é uma conclusdo surpreendente,
mas dela deriva outra conclusio surpreendente. O pais deverd apresentar também um
superdvit publico, ou, pelo menos, o equilibrio em sua conta-corrente. Uma politica
fiscal envolvendo altos déficits publicos € sinal de politica fiscal irresponsivel, além
de ser incompativel com os superdvits em conta-corrente que o pais em desenvolvi-
mento geralmente deve ter para ter uma taxa de cimbio competitiva, flutuando em
torno do equilibrio industrial.

Pode parecer surpreendente que, sendo economistas pés-keynesianos, tenhamos
chegado a conclusio de que os déficits puiblicos elevados e cronicos nio sdo normalmen-
te bem-vindos. H4 um entendimento muito difundido que economistas keynesianos
defendem sempre uma politica fiscal expansionista, enquanto economistas ortodoxos
ou neocldssicos defendem austeridade fiscal. Mas essa é uma simplificagio inaceitavel.
Os bons economistas keynesianos entendem que a situagio normal é aquela em que
a divida publica é moderada e constante em relagio ao PIB, e, por isso, nio aceitam
déficits puiblicos cronicos e elevados. Uma politica fiscal expansionista s6 ¢ legitima se
for contraciclica, ou, em outras palavras, ela s6 é necessaria quando a economia estd em
recessdo. Keynes realizou uma revolugao na teoria econémica ao mostrar que hd uma
tendéncia a insuficiéncia de demanda, que se expressa em desemprego e recessio, e que
nesses momentos ¢ o investimento que determina a poupanga e nao o contririo como
a intuigdo sugere. Mas é preciso nio ter uma defini¢do muito frouxa de insuficiéncia de
demanda, porque é ela que leva ao que chamamos de “keynesianismo vulgar”: sempre
hi insuficiéncia de demanda, e, portanto, sempre se justifica uma politica fiscal expan-
sionista. Keynes era fortemente critico dessa visdo. Por isso ele queria que a expansio
fiscal fosse realizada através do aumento dos investimentos publicos, nio do aumento
da despesa corrente, porque uma vez superada a recessio o Estado pode recuperar facil-
mente seu equilibrio fiscal reduzindo seus investimentos. Ao contririo do que supdem
os keynesianos vulgares, Keynes nio aboliu o problema da escassez na economia, nem
mostrou que hdbitos de poupancga privada e uma poupanga publica positiva nio sio
instrumentais para que a taxa de investimento do pais seja elevada e o crescimento
ocorra de maneira satisfatéria, compativel com o alcangamento.

Em sintese, um pais em desenvolvimento que neutraliza sua tendéncia a sobrevalo-
rizagio ciclica e cronica da taxa de cAmbio deve apresentar equilibrio em sua conta-cor-
rente e ficar muito préximo do equilibrio fiscal; e, se essa neutralizagio incluir a doenga
holandesa, ele deve apresentar um superavit em conta-corrente (que ¢ consequéncia
direta da mudanga do equilibrio corrente para o equilibrio industrial) e um or¢amento
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equilibrado ou com pequeno superavit. E algo absurdo que um pais como a Venezuela
apresente déficit em conta-corrente e déficit publico; é sinal que o pais nio neutraliza
minimamente sua doenga holandesa. O fato de o pais produtor de petréleo apresentar
superdvit em conta-corrente nio é prova que o pais neutralizou sua doenga holandesa,
porque o imposto que impds aos exportadores de petréleo pode ser insuficiente, mas é
sinal de que alguma neutralizagio foi feita.

Resumo

Ao contririo dos dogmas da analise econoémica neocldssica, as crises financeiras nos
paises em desenvolvimento nio sio principalmente causadas pelos déficits publicos,
mas antes pelos déficits em conta-corrente. Os correspondentes ingressos de capital
que, segundo a opinido comumente aceita, beneficiam os paises em desenvolvimento
na verdade seguem um processo de trés fases: primeiro, provocam a substituigdo da
poupanga interna pela poupanga externa, um pequeno aumento da taxa de investimen-
to e um substancial aumento do endividamento externo do pais; segundo, provocam
fragilidade financeira internacional, acarretando uma politica de construgdo da con-
fianga; e terceiro, provocam em tltima instincia uma crise de balango de pagamentos.
Os déficits pablicos podem provocar crises, mas apenas quando a hipétese dos déficits
gémeos ¢ confirmada. Mas geralmente essa hipétese ndo é confirmada porque a taxa
de cimbio raramente estd em equilibrio nos paises em desenvolvimento: ela estd geral-
mente sobrevalorizada e, sempre que isso acontece, os déficits em conta-corrente po-
dem aparecer sem os correspondentes déficits publicos; nessa situa¢ao, o desequilibrio
geralmente ocorre no setor privado.

Em vista da tendéncia da taxa de cimbio a cronica sobrevalorizagio, a taxa de cam-
bio podera continuar sobrevalorizada por periodos relativamente longos, o que im-
plicard o aumento da divida externa para niveis insustentdveis. A sobrevalorizagio ¢é
exacerbada ndo apenas pela politica de crescimento com poupanga ou endividamento
externo, mas também pela politica de aprofundamento de capital e pelo populismo
cambial. A medida que o endividamento externo aumenta e faz pressio contra as res-
trigoes Jde liquidez e de solvéncia, a probabilidade de uma crise financeira aumenta.
Desse modo, mais cedo ou mais tarde, os credores perderio a confianga e comegarao a
suspender a rolagem das dividas, enquanto os especuladores financeiros, sabendo que
o pais ndo pode emitir a moeda na qual os empréstimos foram denominados, desen-
cadeario um ataque especulativo contra o pais, levando a uma parada sdbita ou a uma
crise financeira, definida por uma acentuada desvalorizagio da moeda local e ou uma
moratéria da divida ou um resgate do FMI. Nesse processo, os credores externos atrai-
dos por altos retornos subestimam as restri¢oes de liquidez e de solvéncia a que esses
paises estdo sujeitos.



152 CRISES DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Questoes

1. Qual é a contribui¢io de Hyman Minsky para o entendimento das crises finan-
ceiras?

2. Qual ¢ a diferenga entre as crises bancdrias e as crises de balango de pagamen-
tos? Por que nos paises em desenvolvimento a crise é geralmente de balango de
pagamentos?

3. Qual é a causa das crises de balanco de pagamentos — déficits publicos e divida
publica elevados ou déficits em conta-corrente e divida externa publica e privada
elevados?

4. Quais sio as trés fases pelas quais passam os paises que se endividam em moeda
estrangeira?

5. Por que as crises financeiras sdo um capitulo da financeirizagdo do capitalismo
contemporineo?
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FECHAMENTO DO MODELO

Estamos agora prontos para apresentar um modelo formal de crescimento econémico
que sintetiza o estado da discussio tedrica até agora. Como visto no Capitulo 4, o cres-
cimento de longo prazo dos paises de renda média depende da taxa de investimento e
do crescimento das exportages. Esse crescimento, no entanto, esti sujeito a trés tipos
de restri¢des. A primeira é a restri¢do externa, analisada pelos modelos de crescimento 4
Ja Thirlwall. Se levarmos em conta o efeito da taxa de cAmbio sobre a estrutura produti-
va da economia, as elasticidades de renda das exportagoes e das importagdes do modelo
de Thirlwall sdo endégenas, de tal forma que, se a taxa de cimbio estiver devidamente
alinhada (ou seja, no nivel correspondente ao equilibrio industrial), a restri¢io externa
ao crescimento dependera apenas do comportamento da renda mundial e nio mais da
composi¢io da pauta de exportagdes e importagdes do pais.

A segunda restri¢io é dada pela taxa de crescimento garantida, derivada do modelo
de crescimento de Harrod, que apresenta a taxa de crescimento do produto real que é
compativel com o nivel normal de utilizag¢io da capacidade produtiva. Como a distri-
buigio de renda e a taxa de lucro dependem da taxa de cambio real, segue-se que, se a
taxa de cAimbio real estiver depreciada (porque presumimos que esta geralmente sobre-
valorizada) e depois for mantida equilibrada, ela estimulard as empresas a investirem
mais, fazendo com que a taxa de crescimento da capacidade produtiva se acelere, dada a
relagio capital-produto. Desse modo, a restri¢do da capacidade produtiva também pode
ser “relaxada” por meio de variagbes adequadas da taxa de cimbio real.

A terceira restri¢ao, fundamental para esse modelo, é a restrigio cambial, que
decorre da tendéncia a cronica sobrevalorizagio da taxa de cambio, que, por sua vez,
¢ causada pela doeng¢a holandesa nio neutralizada, que aprecia o valor da taxa de
cambio do equilibrio industrial ao equilibrio corrente, e pelas politicas de crescimen-
to com endividamento (“poupanga”) externo e de dncora cambial para combater a
inflagdo, que leva a economia para o déficit em conta-corrente de longo prazo. Neste
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capitulo, apresentamos o modelo, primeiro sem essa restri¢io cambial e, posterior-
mente, com a restrigio.

O modelo de crescimento keynesiano-estruturalista

O modelo de crescimento keynesiano—estruturalista compreende, portanto, o seguinte
sistema de equagdes:

g = u*v(d(e,Rie) - 1)) + 8] (11.1)

e=emnd (11.2)

O sistema, composto das equagdes (11.1) e (11.2), tem duas equagdes e duas incog-
nitas, a saber, a taxa de crescimento do produto real (g) e o valor real da taxa de cimbio
real (e). E, portanto, um sistema determinado do ponto de vista matemitico.

As varidveis exégenas do modelo sio a taxa de cimbio de equilibrio industrial (¢™),
o grau normal de utiliza¢io da capacidade ("), a relagio produto-capital (v), o custo
real do capital (7) e a taxa de depreciagio do estoque de capital (3).

Assim, a equagio (11.1) apresenta as combinag¢bes entre a taxa de crescimento do
estoque de capital (dada por (R(e) - 7)) ¢ a taxa de cimbio real, para as quais o grau de
utilizagdo da capacidade produtiva é igual ao normal, de tal forma que as empresas esta-
rio satisfeitas com o nivel corrente de utilizagio da capacidade. Segue-se que a taxa de
crescimento determinada pela equagio (11.1) equivale a taxa de crescimento garantida.

A equagio (11.2) apresenta o nivel da taxa de cimbio real no qual a estrutura pro-
dutiva da economia, medida pela participa¢do da industria de transformagio no PIB, ¢
mantida constante ao longo do tempo. E, como vimos no Capitulo 6, a taxa de cambio
de equilibrio industrial.

O equilibrio de longo prazo da economia em questdo é definido como o par de
valores da taxa de crescimento do produto real e da taxa de cimbio real, para os quais a
capacidade produtiva estd crescendo no mesmo ritmo que a demanda agregada, de tal
forma que o grau de utilizagio da capacidade produtiva permanece constante ¢ igual
ao nivel normal, e a estrutura produtiva da economia ¢ constante ao longo do tempo. A
determinagio do equilibrio de longo prazo é ilustrada pelo Grifico 11.1.

Observamos também no Grifico 11.1 a importancia da taxa de cimbio real para
o crescimento de longo prazo. De fato, a taxa de cimbio real desempenha o papel de
reconciliar a taxa de crescimento que torna possivel o grau normal de utiliza¢do da
capacidade produtiva com a estabilidade de longo prazo da estrutura produtiva. Desse
modo, o modelo keynesiano—estruturalista apresentado aqui situa a faxa de cambio real
no centro da feoria do desenvolvimento econdmico.
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Grafico 11.1 Equilibrio de longo prazo sem doenca holandesa
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Doenca holandesa e desindustrializagao

Na abordagem keynesiano-estruturalista ou novo-desenvolvimentista que adotamos,
a restri¢io ao crescimento de longo prazo ndo deriva predominantemente da restri-
¢do externa mas, do lado da oferta, da restri¢io da capacidade e, do lado da demanda
e do acesso a essa demanda, da tendéncia dos saldrios a crescerem abaixo da taxa de
produtividade (que é superada quando o pais atinge o ponto de Lewis) e da tendéncia
a sobrevalorizagio da taxa de cimbio, que tem sua origem na doenga holandesa e em
politicas que provocam ingressos de capital excessivos.

Se a taxa de cimbio estiver persistentemente sobrevalorizada em uma economia
exportadora de produtos primdrios, o pais nio se industrializaré; se isso acontecer num
pais de renda média que ja realizou sua revolu¢io industrial, ele se desindustrializara.
Nesse caso, ele se industrializou anteriormente apenas porque a doenga holandesa foi
neutralizada durante a revolugdo industrial. Esse ¢ o caso, por exemplo, do Brasil, que
se industrializou entre 1930 e 1980 cobrando um imposto disfargado' sobre as expor-
tagoes de commodities que neutralizou a doenga holandesa.

A fim de entender essa afirmagio, vamos considerar uma economia em um estigio
de desenvolvimento médio que se industrializou neutralizando a doenga holandesa

por meio de um imposto sobre as exportagdes de commodities e outros mecanismos

' O imposto disfargado, que os cafeicultores costumavam chamar de “confisco cambial”, foi cobrado ou por
meio de taxas de cimbio multiplas ou por meio de um sistema de altas tarifas aduaneiras combinadas com
igualmente altos subsidios aos exportadores de produtos manufaturados.
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de administragio da taxa de cimbio no contexto de uma coalizio politica desenvol-
vimentista, mas que, por razdes que nio sio relevantes para a discussio, abandona
essa politica e, no contexto de uma coalizdo politica neoliberal, permite que a taxa
de cimbio flutue livremente. Nesse cendrio, as rendas ricardianas derivadas das com-
modities que o pais exporta permitem que sua conta-corrente permanega equilibrada
(isto é, com a taxa de cimbio situada no patamar que garante o equilibrio corrente),
mas sobrevalorizada com rela¢do ao nivel de equilibrio industrial. Uma perversa mu-
danga estrutural acontece entio na economia. Mais precisamente, a economia sofre
um processo de reprimariza¢io do portfélio de exportagdes e desindustrializagio, o
que leva a uma redugio da elasticidade-renda das exportages e a um aumento da
elasticidade-renda das importagdes. A restri¢do externa entio reaparece, de tal forma
que o crescimento ficard limitado pela necessidade de equilibrio no balango de paga-
mentos, como ilustrado no Grifico 11.2.

Grafico 11.2 Equilibrio de longo prazo com doenga holandesa e desindustrializacao
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No Grifico 11.2, a taxa de cimbio de equilibrio corrente estd abaixo da taxa de
cambio de equilibrio industrial. O pais sofre, portanto, da doenga holandesa.

Se o pais nio neutraliza esse processo de doen¢a holandesa, a taxa de cimbio termi-
na, portanto, se apreciando, caindo para o nivel ¢. Esta valoriza¢io da taxa de cambio
real levard a uma diminui¢io dos investimentos privados nos setores que produzem
bens (que ndo sejam primdrios) e servigos comercializdveis, como resultado de seu efei-
to sobre as margens de lucro das empresas e, consequentemente, sobre a taxa de lucro
de longo prazo. Por consequéncia, a valoriza¢io da taxa de cimbio real também alte-
rard a estrutura produtiva da economia em dire¢io a bens de menor valor agregado,
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exigindo mao de obra menos sofisticada, o que reduziri a elasticidade-renda das ex-
portagdes e aumentard a elasticidade-renda das importagées. Em outras palavras, a
doenga holandesa desencadeard um processo gradual de desindustrializagio ou, mais
precisamente, provocard a gradual regressao da estrutura produtiva da economia. Em
vista da diminuigdo do ritmo de expansdo da capacidade produtiva e do processo de
desindustrializagio, a taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo do produto real
diminuird, de g para g“.

Ingressos excessivos de capital

Ingressos excessivos e desnecessdrios de capital estrangeiro podem agravar a sobreva-
lorizagdo da taxa de cimbio decorrente da doenga holandesa. Diz-se que os fluxos de
capital sio excessivos quando ndo satisfazem a necessidade da economia nacional de
estabilidade e crescimento. Como vimos antes, se a taxa de cimbio real estiver no nivel
apropriado — isto ¢, no nivel do equilibrio industrial — entdo qualquer taxa de cresci-
mento do produto serd sustentivel do ponto de vista do balango de pagamentos, porque
implicard um superdvit em conta-corrente e nio haverd necessidade de fluxos liquidos
de entradas de capital.

Os fluxos de capital especulativos sio, em geral, resultado de diferenciais de taxa
de juros e da ado¢do de um modelo de crescimento baseado em um déficit em con-
ta-corrente ou poupanga externa. Quanto aos diferenciais de taxa de juros, devemos
salientar que a taxa real de juros tende a ser maior em paises de renda média, por uma
série de razdes. Em primeiro lugar, os mercados de capitais sio menos organizados
nos paises de renda média do que nos paises desenvolvidos, o que torna maior o
prémio de liquidez sobre os titulos de longo prazo nos primeiros do que nos dltimos.
Em segundo lugar, os paises de renda média geralmente se endividam em moeda
estrangeira — em moeda que ndo podem emitir em caso de crise — porque as taxas de
juros nos mercados internacionais sio menores do que no pais em desenvolvimento.
Este “pecado original” dos paises em desenvolvimento ¢ a razdo pela qual tais paises
costumam ser ameagados por uma crise de balan¢o de pagamentos (um problema
desconhecido dos paises ricos, capazes de incorrer dividas em sua prépria moeda),
e assim eles aumentam a taxa interna de juros a fim de atrair capital estrangeiro.
Finalmente, uma vez que a adogio da politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo implica que o governo toma a decisido de incorrer déficits
em conta-corrente por meio da deliberada sobrevalorizagio da taxa de cAmbio real, o
financiamento desse déficit envolve manter a taxa interna de juros em um nivel maior
do que aquele existente nos paises desenvolvidos.

Como resultado dos excessivos fluxos de capital, a taxa de caimbio real se aprecia

até o nivel ¢*, inferior ao nivel de equilibrio da conta-corrente. Isso significa que
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o pais de renda média que sofre da doenga holandesa e de ingressos excessivos de
capital apresentard simultaneamente um déficit em conta-corrente e desindustria-

lizagdo e taxas ainda menores de crescimento da renda. Essa situagio € ilustrada no

Grifico 11.3.

Gréfico 11.3 Desequilibrio de longo prazo com doenca holandesa
e fluxos excessivos de capital
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Sobrevalorizacao da taxa de cambio e falling behind

Se a redugio da taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo resultante da pre-
sen¢a da doenga holandesa (e também de ingressos excessivos de capital) for sufi-
cientemente grande, ela poderd fazer com que a economia de desenvolvimento médio
que estamos analisando comece um processo de falling behind (ficar para trds), isto ¢é,
apresente uma taxa de crescimento econdmico sistematicamente inferior a dos paises
desenvolvidos.

Consideremos o Grifico 11.4. Digamos que z* ¢ a taxa de crescimento dos paises
desenvolvidos. Imaginemos que a populagio dos paises desenvolvidos cresce a taxa
y*. Assim, a taxa de crescimento da renda per capita dos paises desenvolvidos é igual
a z* - y*. Dada a relagio capital-produto, a taxa real de juros, o grau de utiliza¢do da
capacidade produtiva (igual ao normal), a taxa de depreciagio do estoque de capital e
a taxa de crescimento da populagio da economia de renda média (igual a v), a taxa de
cambio real deveria ser igual a ¢’ para que a taxa de crescimento da renda per capita dos
paises de renda média fosse igual a taxa de crescimento da renda per capiza dos paises
desenvolvidos.



MACROECONOMIA DESENVOLVIMENTISTA 159

Nesse caso, a diferenga entre a renda per capiza do pais de renda média que esta-
mos analisando e a dos paises desenvolvidos persistiria indefinidamente. Para que o
catching-up acontega, a taxa de cimbio real deve ser superior a esse valor critico, de
modo a levar a uma aceleragio do processo de acumulagio de capital. Por outro lado,
se a taxa de cimbio real for menor do que esse valor (¢°), entdo o pais comegard um
processo de falling behind, ou seja, comegard uma trajetéria de crescimento em que
a diferenga entre sua renda per capita e a dos paises desenvolvidos serd progressiva-
mente ampliada.

Grafico 11.4 Equilibrio de longo prazo e catching-up: sem restricoes de oferta
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No Grifico 11.4 consideramos que a taxa de cambio a qual o hiato entre as rendas
per capita permanece constante ao longo do tempo é menor do que a taxa de cimbio
real de equilibrio industrial; ou seja, a economia de renda média nio enfrenta nenhum
obsticulo do lado da oferta para realizar o processo de catching-up como na situagio
descrita no Grifico 11.6, mais a frente. De fato, se a taxa de cimbio estiver no nivel do
equilibrio industrial, a taxa de crescimento da renda per capita determinada pelo ritmo
de acumulagio do capital induzido por esse nivel de taxa de cambio serd maior do que
a taxa de crescimento da renda per capita dos paises desenvolvidos, permitindo, assim,
que o catching-up acontega.

A incapacidade de neutralizar a doenga holandesa pode resultar em uma taxa de
cambio de equilibrio corrente menor do que o nivel da taxa de cimbio real no qual o

hiato entre as rendas per capita permanece constante ao longo do tempo. Essa situagio
¢ ilustrada no Griéfico 11.5.
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Grafico 11.5 Falling behind em razdo da doenga holandesa
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No Grifico 11.5 a economia de renda média ndo conseguiu neutralizar a doenga
holandesa, de tal forma que a taxa de equilibrio da conta-corrente ¢ inferior 4 taxa de
equilibrio industrial. Além disso, a magnitude da doenga holandesa ¢é tal que a taxa de
cambio de equilibrio corrente ¢ inferior ao valor da taxa de cambio real no qual o hiato
entre as rendas per mpita permanece constante ao longo do tempo. Nesse caso, mesmo
na auséncia dos ingressos especulativos de capital, e ainda que alcance um equilibrio em
conta-corrente, a economia em questio nio apenas nio conseguird realizar o catching-
up, mas comegard também a resvalar para uma trajetéria de falling bebind, isto é, uma
trajetéria de baixo crescimento na qual o hiato entre sua renda per capita ¢ a dos paises

desenvolvidos serd progressivamente ampliado.

E as restri¢oes da oferta?

Até agora presumimos que, numa economia de renda média, o desenvolvimento eco-
némico é essencialmente restringido pela demanda agregada. Nesse contexto, a taxa
de cimbio real desempenha um papel fundamental no processo de desenvolvimento
econdmico. Se a taxa de cambio real estiver no nivel do equilibrio industrial, entdo a
acumulagio de capital ocorrera de modo suficientemente rapido para tornar possivel
um processo de catching-up com os paises desenvolvidos. A incapacidade de neutralizar
a doenga holandesa poders, entretanto, impedir esse processo, na medida em que a cro-
nica e profunda sobrevalorizagio da taxa de cimbio real induzida por ela desestimulard
a acumulagio de capital, reduzindo assim a taxa de crescimento da renda per capita, que

poderd acabar caindo permanentemente abaixo da taxa de crescimento da renda per
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capita dos paises desenvolvidos. Nesse caso, a economia de renda média comegari um
processo de falling behind.

Entretanto, é possivel que o processo de desenvolvimento econdmico seja restringi-
do pelas condi¢bes de oferta da economia. Isso acontecerd, como mostrado no Grifico
11.6, se o nivel da taxa de cimbio para o qual a taxa de crescimento do produto ¢ aquela
que mantém constante o hiato da renda per capita ao longo do tempo (¢°) for maior do
que a taxa de cimbio de equilibrio industrial. Nesse caso, como ilustrado pelo Gréfico
11.6, a2 mera neutraliza¢io da doenga holandesa e os controles sobre os ingressos de
capital serdo insuficientes para permitir o processo de catching-up.

Grafico 11.6 Falling behind em razao de restri¢oes da oferta
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Uma situagdo como a ilustrada no Gréfico 11.6 poderd acontecer numa economia
de renda média em que (a) o grau normal de utiliza¢io da capacidade produtiva é re-
lativamente baixo (4) a relagio produto-capital ¢ relativamente baixa (ou seja, a relagio
capital-produto é relativamente alta).

No primeiro caso, estamos lidando com uma economia caracterizada por um alto
grau de concentra¢do de mercado e elevadas barreiras a entrada no setor industrial, o
que faz com que o investimento industrial tenda a estagnar. Aqui, a politica econémica
mais adequada para estimular o crescimento serd a liberalizagdo do comércio, a fim de
diminuir o poder de mercado das empresas domésticas e assim reduzir a capacidade
excedente desejada. No segundo caso, a causa mais provével da baixa produtividade
do capital € a ineficiéncia do setor de bens de capital. Na verdade, se o setor de bens
de capital for ineficiente, entdo o prego dos bens de produgio tendera a ser alto e au-

mentard o prego de oferta dos bens de produgio. Nesse caso, a solugio serd estimular
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a importagio de bens de capital produzidos no exterior ou implementar politicas para
estimular a modernizagio tecnoldgica das empresas domésticas que produzem esse
tipo de equipamento. A politica cambial que propomos neste livro nio visa a proteger
empresas ineficientes, mas a tornar competitivas aquelas que séo eficientes. Outra pos-
sivel interpreta¢io da situagio descrita no Grifico 11.6 reside na possibilidade de a taxa
de cambio requerida para alcangar a taxa garantida de crescimento da renda per capita
ser superior ao nivel do equilibrio industrial, a fim de compensar os impactos negativos
de uma elevada taxa de juros sobre a taxa de investimento e tornar possivel o processo
de catching up.?

Um fechamento grafico alternativo

O fechamento do modelo pode também ser representado de forma exclusivamen-
te grifica. Para isso, voltamos a nos referir ao Grifico 8.2, no qual acrescentamos
uma terceira linha de equilibrio abaixo do equilibrio corrente, a “taxa de cambio
de equilibrio da divida externa”. Como vimos no Capitulo 8, o equilibrio da divida
externa é o nivel da taxa de cimbio que estabiliza a relagio divida externa-PIB.
Ao contrdrio das outras duas linhas, essa linha ndo representa um valor da taxa de
cambio, mas apenas um nivel — um nivel que se torna importante quando a relagio
divida externa-PIB comega a preocupar os credores. Poderiamos também imaginar
uma quarta linha de equilibrio, que mostre o nivel da taxa de cimbio em que o
pais consegue financiar o déficit em conta-corrente por investimento externo direto.
Mas esse tipo de “equilibrio” é apenas uma regra pritica, frequentemente usada em
paises de renda média.

O Grifico 11.7 (semelhante ao Grifico 8.2) envolve alguns dos principais mode-
los que constituem nossa macroeconomia desenvolvimentista, em que a taxa de cim-
bio desempenha um papel-chave porque é o pre¢o macroecondémico que garante o
acesso das empresas competentes a demanda. Ela mostra a taxa de cimbio de merca-
do que reflete a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e crénica da taxa de cidmbio, e os
trés equilibrios relevantes da taxa de cimbio. O equilibrio corrente ¢ aquele que, em
principio, deveria ser o equilibrio; é o prego que equilibra as contas externas e para o
qual tende o mercado. O equilibrio da divida externa ¢ o equilibrio sustentdvel abaixo
do qual o pais enfrentard instabilidade financeira e, por fim, uma crise financeira; é
o equilibrio que a teoria neocldssica geralmente defende a luz da “verdade” intuitiva
de que os paises ricos em capital devem transferir seu capital para paises pobres em
capital; é o equilibrio que ignora a alta taxa de substitui¢io da poupanga interna

? E necessdrio controlar os ingressos de capital para possibilitar que a taxa de cimbio seja superior a0 nivel
do equilibrio industrial e, a0 mesmo tempo, a taxa de juros seja fixada em um patamar elevado.
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pela poupanga externa. O equilibrio “real” no modelo é o equilibrio industrial, aquele
que é compativel com o equilibrio mais geral na economia: o equilibrio dos pregos
relativos. Nesse nivel, a doenga holandesa é neutralizada e as empresas que utilizam
tecnologia no estado da arte mundial sio competitivas. De fato, esse € o pre¢o “cor-
reto” da taxa de cimbio.

Gréfico 11.7 Os trés equilibrios e a tendéncia a sobreapreciacao
da taxa de cambio de mercado

Eq. Industrial

Eq.Corrente

Eqg.de Mercado

Eq. de Div. Ext.

Tempo

Este grifico mostra nido apenas o cardter ciclico, mas também o cardter crénico da
sobrevalorizagio das moedas nacionais dos paises em desenvolvimento. Se levarmos em
conta a comparagio com o equilibrio industrial, apenas num periodo muito curto, apés
a crise de balan¢o de pagamentos, a taxa de ciAmbio estara relativamente desvalorizada;
durante o restante do periodo ela estard sobrevalorizada. Quanto tempo levard o ciclo
para concluir sua trajetéria? Quanto tempo decorrera entre uma crise e a préxima? Isso
depende de quio abaixo do equilibrio da divida externa estiver a taxa de cimbio. Quan-
to mais sobrevalorizada estiver a taxa de cimbio de mercado em relagio a esse equili-
brio, mais cedo a crise financeira eclodird. Certamente, a ocorréncia da crise dependerd
de outras varidveis, como guerras, choques de prego e sibitas mudangas de politica nos
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paises ricos; mas em nosso modelo a varidvel-chave, relativamente previsivel, é o grau
de sobrevalorizagio da taxa de cimbio.

Obviamente, o Grifico 11.7 nio mostra toda a histéria. Ele nio conta que o
crescimento depende essencialmente da taxa de investimento, que determina a taxa
de poupanga; ou que a taxa de investimento depende das oportunidades de lucro
que, para as empresas competentes, dependem de a taxa de cimbio ser competitiva,
flutuando em torno do equilibrio industrial. Os grificos deste capitulo mostram que
um pais que tem a doen¢a holandesa e mantém sua taxa de cimbio competitiva
apresentard um superdvit em conta-corrente (uma vez que o nivel de taxa de cimbio
que equilibra a conta-corrente ¢ menor do que o nivel que torna competitivas as em-
presas, e que corresponde ao nivel industrial), mas eles nio mostram a consequéncia
principal: o pais nao precisa de capital estrangeiro; ao contrario, e contraintuitiva-
mente, apesar de ser relativamente pobre em capital, ele transferird recursos para
paises ricos em capital (via consumo e remessas de renda, por exemplo). Apesar do
nome, a “poupanga externa’ necessiria para a transferéncia liquida de capital para
um pais ndo se soma a poupanga interna porque, como mostra outro modelo apre-
sentado neste livro, os paises em desenvolvimento geralmente exibem uma alta taxa
de substitui¢do da poupanga interna pela poupanga externa. O prego dos déficits em
conta-corrente ¢ uma moeda sobrevalorizada que desconecta as empresas competen-
tes da demanda.

Resumo

Neste capitulo fechamos nosso modelo macrodesenvolvimentista de duas maneiras:
de maneira mais abstrata, por meio de um modelo matematico combinado com um
modelo gréfico, e de maneira mais simples, apenas com um grifico que desenvolve-
mos durante todo o livro. Nesse modelo, a taxa de cAmbio estd no centro da macroe-
conomia do desenvolvimento, porque o investimento e a poupanga dependem dessa
taxa. O papel estratégico da taxa de cimbio deveria ser 6bvio, mas a teoria econémica,
independentemente da escola de pensamento, deu pouca atengio a ele na medida
em que assumia que os desalinhamentos da taxa de cimbio fossem de curto prazo e
nio tivessem dire¢do. Na medida em que demonstramos que isso nio é verdade, que
a doenga holandesa e as politicas convencionais tornam a taxa de cambio ciclica e
cronicamente sobrevalorizada, o quadro se modifica totalmente, ¢ somente politicas
que neutralizam essa tendéncia sio compativeis com o crescimento ripido e com o
catching-up. Se essa neutralizagio nio for devidamente realizada, o pais poderd expe-
rimentar algum crescimento, porque o capitalismo ¢ essencialmente dinimico, mas

ficard atrds dos outros paises.
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Questoes

1. Considere a seguinte afirmagio: “Mudangas na taxa de cimbio de equilibrio nio
exercem qualquer efeito sobre o crescimento econdmico de longo-prazo.” Vocé
concorda ou discorda dessa afirmagio? Na sua resposta considere a relagio entre
doeng¢a holandesa, valoriza¢io cambial e desindustrializagio.

2. E se a produtividade do capital for baixa, o que podera ser feito para viabilizar o
processo de catching up?

3. Por que o investimento e a poupanga dependem da taxa de cdmbio no modelo
desenvolvido neste livro?



12

ESTRATEGIA WAGE-LED
OU EXPORT-LED?

Na primeira parte deste livro, relacionando o desenvolvimento econémico aos salarios
e 20 investimento, mostramos que ele ¢ demand-led (impulsionado pela demanda) na
medida em que o investimento depende da existéncia de oportunidades de investimento
lucrativo. Na segunda parte, que contém o modelo central da macroeconomia desen-
volvimentista, argumentamos que nos paises em desenvolvimento a existéncia de de-
manda efetiva nio ¢ suficiente para estimular o investimento; ¢ também necessario que
as empresas eficientes tenham acesso a essa demanda, o que nio estd automaticamente
assegurado, porque nesses paises hd uma tendéncia a sobrevalorizagio cronica ou no
longo prazo da taxa de cimbio. Se a taxa de cambio fosse apenas volitil, sujeita a desali-
nhamentos, como supde a teoria econémica convencional de origem keynesiana ou neo-
classica, o problema do acesso aos mercados nio ocorreria. Ela ocorre quando existe essa
tendéncia, porque em suas decisées de investimento as empresas levam em conta essa ta-
xa de cambio sobreapreciada no longo prazo e nio investem. Em seguida, discutimos as
causas da sobrevalorizagdo e resumimos os achados no capitulo sobre o fechamento do
modelo. Nesta segunda parte do livro discutimos a formulagao de politicas econdmicas.

Neste capitulo, queremos saber se a estratégia global deveria ser wage-led ou domes-
tic-led - impulsionada pelos saldrios ou pelo mercado interno —, ou exporz-led, impulsio-
nada pelas exportagdes, ou equilibrada do ponto de vista novo-desenvolvimentista. A
defini¢do dessas estratégias serd baseada no comportamento do coeficiente de abertura
(importagoes+exportagoes/PIB). A estratégia sera domestic-led quando o coeficiente de
importagdo estiver diminuindo, e, portanto, o pais estiver se voltando para dentro ou
adotando o modelo de substitui¢io de importagdes; serd export-led quando o coefi-
ciente de abertura estiver aumentando. Quando o coeficiente de abertura for estavel, a
economia estard numa trajetoria de crescimento equilibrada.
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E importante diferenciar entre uma estratégia de crescimento e a fonte do cresci-
mento econdmico. De acordo com o arcabougo teérico adotado neste livro, o cresci-
mento é demand-led, o que significa que o crescimento econdmico é estimulado pela
taxa de crescimento da demanda autonoma e viabilizado na medida em que a tendéncia
a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cambio é devidamente neutralizada. Em
paises de renda média que ndo dispéem de uma moeda conversivel, as exportagdes sdo
a unica fonte auténoma e sustentivel de crescimento da demanda. Alternativamente, o
aumento dos saldrios ou o aumento do crédito e o consequente aumento do consumo
podem estimular a demanda agregada a médio prazo, mas aumentos continuos no cré-
dito tém ¢bvio limite, e aumentos continuos da participagio dos saldrios na renda nio
sdo sustentdveis, uma vez que for¢ariam uma reducdo da taxa de lucro e, consequen-
temente, uma redugio da taxa de acumulagio do capital. Ora, o problema macroeco-
noémico central dos paises em desenvolvimento ¢ o fato de que, na industria, a taxa de
lucro esperada € baixa sendo negativa mesmo que as empresas sejam competentes do
ponto de vista administrativo e tecnoldgico, porque a taxa de cimbio ¢ sobreapreciada
no longo prazo. Os gastos publicos, especialmente o investimento publico, sio outra
fonte de demanda auténoma, mas nio sio sustentdveis a longo prazo, em razio de res-
trigdes fiscais (podem gerar uma divida publica elevada e um aumento da taxa de juros,
além de serem um desestimulo aos investimentos privados). Os investimentos privados
sdo induzidos pela taxa de crescimento econdmico por meio do chamado efeito acele-
rador, desde que a taxa de lucro esperada (que depende da taxa de cimbio) seja maior
do que o custo do capital.

A estratégia domestic-led supde o pais procurar crescer com uma taxa de cimbio
sobreapreciada. Ora, uma estratégia dessa natureza s6 € vidvel se o pais renunciar a
exportar bens manufaturados e exportar commodities que se beneficiam de rendas ri-
cardianas, e, por isso, podem ser exportadas a uma taxa de cimbio substancialmente
mais apreciada do que o equilibrio industrial ou competitivo. Configura-se, assim, o
modelo de industrializagio por substitui¢io de importagdes — algo s6 faz sentido para
paises que estdo iniciando sua industrializag¢io e para os quais o argumento da inddstria
infante ainda faz sentido. J4 a adogao de uma estratégia de crescimento exporz-led exige
uma taxa de cimbio competitiva e a neutraliza¢do da doenga holandesa. Em condi¢aes
normais, quando a taxa de cimbio flutua em torno do equilibrio industrial e a taxa de
lucro é satisfatéria, a melhor estratégia para um pais de renda média é exporz-led.

Durante o periodo inicial da industrializagdo os paises atrasados podem adotar com
sucesso um modelo de substitui¢do de importagdes em que o grau de abertura diminui
e a estratégia wage-/led é teoricamente vidvel — apenas teoricamente porque na pratica
os periodos de substituigio de importagdes e estratégia wage-/ed geralmente coincidem
com aumento das desigualdades. Jd na transi¢io de uma taxa de cidmbio sobrevalo-
rizada para uma taxa competitiva, o crescimento serd export-/ed. E deverd continuar

por muito tempo nessa estratégia até o pais atingir seu grau “normal” de abertura (que
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faz plena utilizagio das economias de escala potenciais), até as exportagdes mundiais
deixarem de crescer mais do que o PIB mundial, e até que o pais se industrialize ou se
sofistique produtivamente e deixe de ter o problema da restri¢io externa, que Prebisch
definiu e Thirlwall formalizou. Essa formaliza¢io mostra que a taxa de crescimento do
pais é limitada pela taxa de crescimento das exportagdes, devendo ser menor do que
essa taxa. Ora, neste caso, a estratégia export-led é uma questio de logica. Apenas depois
que o pais se industrializou, e deixou de ser prejudicado pelas duas elasticidades, pode-
ri ele pensar em uma estratégia equilibrada. Ele s6 podera pensar em uma estratégia
wage-led depois que houver ultrapassado a fase da substitui¢do de importagdes e desde
que a taxa de lucro das empresas industriais ou ndo commodities esteja alta demais. O
que ¢ improvavel.'

Estratégia domestic-led

O modelo wage-led ou domestic-led ganhou for¢a quando Bhaduri e Marglin (1990)
definiram as caracteristicas que uma economia deve possuir para que seu regime de
crescimento possa ser definido como wage-/ed ou profit-led.” Poucos, porém, se aper-
ceberam que estava claro em seu trabalho que o modelo wage-/ed implicava a volta ao
modelo de substitui¢io de importagées — algo impensével para a grande maioria dos
paises. A estratégia wage-Jed faz sentido quando aplicada a economias que exportam
bens primdrios e estio comegando sua industrializagdo por substitui¢io de importa-
¢des. Como nio hd exportadores de produtos manufaturados, a sobrevalorizagio da
moeda nacional exercerd somente efeitos negativos sobre a margem de lucro do se-
tor exportador de produtos primérios que, em principio, ja ¢ bem remunerado e cujas
exportagdes respondem mal 2 taxa de cimbio (respondem muito mais as flutuagdes
ciclicas da economia mundial). Assim, na medida em que ndo hé perspectivas de indus-
trializacdo, nao haveria razo para se defender uma taxa de cimbio competitiva. Mas o
desenvolvimento econdmico depende da industrializagio ou da sofisticagio produtiva
associada a ela. E para isso a estratégia de desvalorizar a taxa de cimbio once and for

all para que o equilibrio corrente se torne igual ao equilibrio industrial, e, em seguida,

! A China, que cresceu de maneira extraordindria entre 1980 e 2010, decidiu em 2011 adotar uma estraté-
gia domestic-led ou wage-led. Talvez porque seus dirigentes concluiram que os lucros das empresas estavam
altos demais; certamente porque o pais nio parava de aumentar reservas, porque a inflagao havia aumentado,
e porque a pressdo americana para que apreciasse o renminb era muito forte. De qualquer maneira, desde
um pouco antes a taxa de crescimento do pais caiu de 10% para cerca de 7% ao ano.

2 Enquanto o modelo de Badhuri e Marglin estabelece que o regime de crescimento (wage ou profit-led)
associado a uma economia é definido pelas caracteristicas de algumas varidveis econdmicas, com destaque
para o comportamento da propensio a poupar (ou a consumir, que é o seu reverso), estamos discutindo
neste livro possiveis estratégias de crescimento (wage ou export-led) que sio fruto de opgdes de politica
econémica.
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manter a taxa de cimbio real nesse patamar ¢ essencial para qualquer economia que
queira se desenvolver.

A defesa de uma taxa de cimbio relativamente apreciada que era feita pelo desen-
volvimentismo classico explicava-se pela opgdo pelo modelo de substitui¢io de impor-
ta¢oes. A taxa de cimbio sobrevalorizada nio se tornard um obsticulo ao investimento
na inddstria de transformacio, porque esta estava bem protegida, na medida em que
essas tarifas neutralizam a doenga holandesa do ponto de vista do mercado interno.
O pais ndo pode exportar manufaturados, mas pode desenvolvé-los para o consumo
doméstico. Além disso, a industria pagava pelos bens de capital importados um prego
menor do que o de mercado. No momento, porém, que o pais decide exportar manu-
faturados, para aproveitar uma mio de obra barata, se a taxa de cAimbio para elas nio
estard valorizada no que se refere ao mercado interno, a tarifa nio estard apenas pro-
tegendo uma industria infante, estard também neutralizando a doenga holandesa em
relagdo ao mercado interno.

A estratégia domestic-led pode envolver uma politica de aumento de saldrios, em
particular o saldrio minimo, que o governo controla. A ideia é criar oportunidades de
investimento e aumentar a taxa de investimento pela expansio do mercado interno.
Essa estratégia pressupde que o investimento seja menos sensivel 2 margem de lucro e
mais eldstico as varia¢bes das quantidades vendidas e, portanto, ao grau de utiliza¢do da
capacidade; consequentemente, a receita dos empresarios aumentaria como fungio das
quantidades vendidas, e ndio da margem de lucro. Desse modo, a taxa de lucro poderia
ser maior, mesmo se a margem de lucro fosse baixa. Mas essa hipétese nio tem muito
sentido a longo prazo. A curto prazo, uma queda na margem de lucro pode ser com-
pensada por um aumento das vendas, e assim a taxa de lucro pode nio cair. Entretanto,
isso ndo acontece a longo prazo porque a longo prazo nio ha aumento ou diminuigio
da capacidade. Em outras palavras, a longo prazo nio podemos pensar num continuo
aumento dos saldrios acima da produtividade e numa continua redugio da margem de
lucro das empresas compensada pelo aumento de vendas. Para manter a taxa de lucro
constante, essa redugio teria de ser compensada por um aumento continuo do grau de
utilizagdo da capacidade, o que é impossivel, pois seu limite ¢ 1 (um).> O que realmente
ocorrerd com os saldrios aumentando mais rapidamente do que a produtividade serd o
aumento do custo unitdrio/trabalho, o aumento do valor da taxa de cimbio, e a perda
de competitividade da industria, que, para ser corrigida monetariamente, necessitaré
uma depreciagio ainda maior do que aquela que era necesséria antes do aumento dos
salarios. Ou entdo a redugio das oportunidades de investimento e o baixo crescimento.

Além disso, essa estratégia implica um aumento maior das importagdes do que das
exportagoes, o que s6 poderia ser implementado numa economia que impde restri¢oes
quantitativas e tarifdrias sobre as compras externas, a fim de restringir as importagdes e

* Isso s6 seria possivel se houvesse um aumento da produtividade do capital.
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evitar um déficit acentuado na conta-corrente. Atualmente, porém, esses controles nio
sdo factiveis. Consequentemente, quando se tenta aplicar essa estratégia de aumentar
o saldrio minimo, o mercado interno realmente se expande, mas depois de dois a trés
anos (o tempo necessirio para que os importadores de produtos manufaturados se
organizem), esse aumento deixa de beneficiar a industria de transformagdo doméstica
e comega a beneficiar os importadores, pois a taxa de cimbio real se aprecia: hd um
“vazamento” da demanda agregada para os produtores externos.*

A estratégia domestic-led é possivel somente se os produtores domésticos forem pro-
tegidos ou se tornarem menos sujeitos 4 competi¢io externa. Além disso, esse tipo de
estratégia acaba estimulando consideravelmente as importagdes, de forma que, apesar
das restri¢ées 4 importagio, surgirdo déficits em conta-corrente que terdo de ser finan-
ciados pelo endividamento externo — o que € indesejavel, como discutimos neste livro
— ou revertidos por uma desvalorizagio da taxa de cimbio, o que implica abandonar a
estratégia, uma vez que ndo haverd mais um aumento do coeficiente de importagées, e
as exportagdes crescerio novamente 2 mesma taxa (ou mais rapidamente) que o PIB.
Enquanto a moeda nio for desvalorizada, os produtores domésticos tentario compen-
sar 0 aumento dos custos unitirios da mio de obra aumentando suas importagdes de
insumos. Nesse caso, o efeito prejudicial no saldo em conta-corrente serd exacerbado
e a necessidade de ajuste das contas externas aumentard, chegando até o processo de
desindustrializagio.

Estratégia export-led

Nos anos 1940 e 1950, os economistas estruturalistas latino-americanos defendiam
um modelo de desenvolvimento woltado para dentro porque o modelo de substitui¢o
das importagdes estava dando certo na época, e porque uma estratégia export-led seria
voltada para a exportagio de commodities ou bens primarios — precisamente aquilo
que esses economistas tinham criticado nas prescri¢tes alternativas dos economistas
ortodoxos. Entretanto, em 1963, Maria da Conceigio Tavares publicou seu cldssico
trabalho mostrando que o modelo de substitui¢io das importagdes estava esgotado na
América Latina. Nos anos seguintes, tornou-se cada vez mais claro que, de fato, esse
modelo era uma estratégia de desenvolvimento tempordria e de curta duragio. Era um
modelo vilido para um pais que estava comegando sua revolugio industrial, mas nio
podia proporcionar desenvolvimento sustentado, por diferentes razées. Em primeiro
lugar, mesmo em paises relativamente grandes como o Brasil ou o México, o mercado

4 Isso aconteceu no Brasil, por exemplo. Sob o segundo governo Lula (2007-2010), o aumento do saldrio
minimo fez crescer o mercado interno e as empresas industriais prosperaram, apesar da continua apreciagio
da taxa de cambio. Mas logo a taxa de cimbio apreciada aumentou as importagbes de produtos manufatu-
rados, e a desindustrializagio do pais se acelerou.
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interno era pequeno demais para que as empresas se beneficiassem das economias de
escala; em segundo lugar, era um modelo que nio ajudava a avaliar e promover a efi-
ciéncia das empresas industriais através da competigio externa; em terceiro lugar, man-
tinha sempre o pais com poucos délares, dada a restrigdo externa (as duas elasticidades
assimétricas).

Assim, os paises deveriam se voltar para a exportagio de produtos manufaturados.
No final dos anos 1960, Brasil e México adotaram a estratégia de exportar manufatura-
dos e tiveram grande sucesso, assim como vinham fazendo, desde o comeco da década,
os pequenos paises asidticos dinimicos entdo chamados “tigres”: Coreia do Sul, Taiwan,
Cingapura e Hong Kong. Esse fato demonstrou a possibilidade de os paises atrasados
exportarem produtos manufaturados, algo que era inconcebivel para os economistas
estruturalistas dos anos 1940 e 1950.

Esses dois novos fatos (o esgotamento do modelo de substitui¢io das importa-
¢oes e a viabilidade de exportar produtos manufaturados) indicaram que era hora de
o desenvolvimentismo cldssico se engajar numa estratégia orientada nio apenas para
o mercado interno, mas também para a exportagio de produtos manufaturados. Na
medida em que as empresas de um pais em desenvolvimento fossem capazes de usar
tecnologia no estado da arte mundial para produzir bens relativamente simples em
termos tecnoldgicos, mas ja com maior valor agregado per capita do que o existente na
produgio de commodities, esse pais estaria aumentando sua produtividade e acelerando
seu alcangamento. Posteriormente, nos anos 2000, a experiéncia bem-sucedida da India
mostraria que poderiam ser exportados nao apenas produtos manufaturados, mas tam-
bém servigos com maior valor agregado per capita, particularmente servigos associados
aos setores de tecnologia da informagio e de comunicagio.

A estratégia export-led ndo implica a necessidade de uma compensagio, por meio
de um aumento do volume das vendas das empresas, para que estas logrem manter
sua taxa de lucro estavel. Na verdade ela estd associada a depreciagdo cambial once and
for all que aumentou suas margens de lucro e sua taxa de lucro. O que nés estamos
supondo, naturalmente, é que antes dessa depreciagdo as taxas de investimento e de
crescimento eram baixas, porque a taxa de cambio estava apreciada no longo prazo.
No arcabougo teérico da macroeconomia desenvolvimentista, essa hipdtese é realista,
ja que a taxa de cimbio tende a ser ciclica e cronicamente sobrevalorizada nos paises
em desenvolvimento. A partir do momento em que a desvalorizagio ¢ realizada, e que
o governo tenha neutralizado a tendéncia a sobreapreciada neutralizando a doenga
holandesa e rejeitando as trés politicas habituais que apreciam a moeda nacional, as
empresas nio mais competirio em desvantagem no nivel internacional, e suas oportu-
nidades de investimento orientadas para a exporta¢io aumentario. Em outras palavras,
o salario médio, que estava artificialmente alto com relagdo ao nivel de produtividade
do pais devido aquela sobreapreciagio cambial, foi reduzido, decorrendo dai a corregio
dos custos unitirios de mao de obra.
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A estratégia export-led se justifica, portanto, quando é uma estratégia destinada a
mudar o nivel das taxas de investimento e crescimento do pais para que este realize o
alcangamento. Taxas de investimento de 18% e taxas de crescimento de 3%, muito co-
muns nos paises em desenvolvimento, sio geralmente incapazes de promover o catching
up. A adogio da estratégia export-led comega com uma desvalorizagio “Unica” ou once
and for all da moeda nacional em dire¢do ao equilibrio industrial, o que eleva os pregos
dos bens comercializdveis em relagio aos bens nio comercializdveis. Esta mudanga nos
precos relativos implica uma diminui¢do do poder aquisitivo e consequentemente uma
diminuigio dos saldrios reais (inicialmente), um aumento da relagio lucro-saldrio € um
aumento da taxa de lucro esperada. Os formuladores de politicas apostam, no entanto,
que essa diminuigdo serd tempordria. Apostam também que, posteriormente, em razio
da maior lucratividade dos investimentos orientados para a exportagio, a taxa de inves-
timento aumentard de modo sustentado, o produto e o emprego do pais aumentario
a uma velocidade mais rdpida, e os saldrios logo voltardo ao nivel anterior a desvalori-
zagdo da taxa de cimbio, e até mesmo o ultrapassardo. Como podemos ver no Grifico
12.1, que mostra o efeito ao longo do tempo de uma desvalorizagio da taxa de cambio,
os saldrios reais e outras remunera¢des (V) declinam mas, posteriormente, em razio
do aumento da taxa de investimento, da taxa de crescimento do PIB e dos salirios,
eles estarao maiores do que antes, e logo os trabalhadores voltardo ao nivel anterior de
salarios e o ultrapassario.

A redugio dos saldrios reais como resultado da desvalorizagdo acontece, portanto,
somente uma vez, enquanto a taxa de crescimento posterior da economia e dos saldrios
¢ maior do que antes da desvalorizagio e continua assim de modo permanente ou sus-
tentado. O governo que toma essa decisio incorre o custo politico de temporariamente
reduzir os saldrios, mas sabe que a economia atingird no futuro uma taxa de crescimen-
to maior e mais sustentdvel. No Grifico 12.1 temos na verdade dois grificos. A alter-
nativa 1 ¢ a mais otimista, em que a recuperagio da tendéncia salarial ocorre em trés
anos; sob a alternativa 2, mais pessimista, essa recuperagio da tendéncia leva seis anos.
O formulador de politicas mais corajoso apostard na primeira alternativa. Obviamente,
um acordo preliminar entre trabalhadores e empresirios ajuda enormemente a tornar
a politica vidvel.

Um segundo custo da desvalorizagio ¢ seu impacto sobre a inflagio. Esse também
¢ um custo que ocorre uma tUnica vez. E, desde que a economia nio esteja formal ou
informalmente indexada, a inflagdo logo voltard para seu nivel anterior. Para que esse
aumento seja tempordrio, ¢ também importante que, além da desindexagio, a expansio
do nivel de atividade seja inicialmente reduzida, a fim de evitar a transferéncia dos
custos da desvalorizagio da moeda para os pregos dos bens comercializaveis e, pos-
teriormente, dos bens nio comercializaveis (quando a inflagio comega a subir). Esse
controle da demanda agregada deve ser feito através da politica fiscal, uma vez que a
politica monetdria ndo pode ser fortemente restritiva nesse cendrio, pois de outra forma
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Grafico 12.1 Salarios e desvalorizagao da taxa de cambio
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a pressdo pela valorizacio da moeda nacional sera intensa (o que seria incompativel
com o objetivo da estratégia), como veremos quando analisarmos as determinantes do
nivel da taxa de cambio. A desvalorizagio da moeda estimula as exportagbes e, conse-
quentemente, a prépria produgio interna. O aumento da produgio interna revitaliza o
mercado de trabalho, e os saldrios, tanto nominais quanto reais, aumentam novamente.
Como o pais continua a exportar, o crescimento das importagées resultante do aumen-
to da renda pode ser plenamente financiado pelos ganhos em moeda estrangeira, sem
necessidade de incorrer endividamento externo.

Em sintese, a estratégia export-led voltada para a exportagio de manufaturados é
a estratégia adequada para o desenvolvimento econdmico. Ela se esgotara se provocar
redugio dos saldrios maior do que aquela decorrente de se tornar a taxa de cimbio
competitiva. Ird se esgotar, também, quando o pais houver se industrializado, e o pro-
blema das duas elasticidades ou da restri¢io externa estiver superado. E se esgotari,
finalmente, quando as exporta¢cdes mundiais deixarem de crescer mais do que a produ-
¢ao mundial. Gragas a essa estratégia, que depende de uma taxa de cimbio competitiva,
flutuando em torno do equilibrio industrial, é possivel mudar o nivel da taxa de cres-
cimento do pais de, por exemplo, 3% para 5% ao ano. Mas, depois, essa estratégia deve
ser equilibrada novamente. Ela continuaré a se basear na exportagao de bens e servigos
com crescente valor agregado per capita e no crescimento equilibrado dos salarios e dos
lucros, das exportagdes e do PIB.

Reduzindo desigualdades sem reduzir a taxa de lucro

Os economistas progressistas estio sempre tentando achar um modo de conciliar o
crescimento com a diminuigio das desigualdades. Se considerarmos a taxa de lucro
como dada, considerarmos que a renda nacional é formada apenas de saldrios e lu-
cros, e levarmos em conta apenas o lado da oferta, isso é possivel somente quando o
desenvolvimento tecnolégico é poupador de capital, isto €, quando o desenvolvimen-
to econdémico acontece 20 mesmo tempo em que o capital se torna mais barato. Em
outras palavras, é possivel somente na medida em que o progresso técnico deixe de se
caracterizar pela mecanizagio ou substitui¢io da mio de obra por capital, e mais pela
substitui¢io de mdquinas antigas por maquinas novas, mais eficientes ou mais baratas
e, portanto, por um aumento da produtividade do capital. Se considerarmos que a dis-
tribui¢do funcional da renda deve ser mais realista e, além dos saldrios e os lucros, levar
em conta os juros e aluguéis dos rentistas e os elevados salarios e bonus dos tecnoburo-
cratas, a diminui¢io da desigualdade pode ser obtida por um saldrio minimo razoavel,
por impostos progressivos e pela ampliagio do Estado de bem-estar ou social.

No curto prazo, uma das razdes pelas quais o pensamento keynesiano atraiu os eco-
nomistas progressistas ou de esquerda foi que, durante a transi¢io do desemprego para
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o pleno emprego, ou da capacidade ociosa para a capacidade plena, foi possivel aumen-
tar os saldrios acima da produtividade sem prejudicar os lucros e, portanto, sem ameagar
a acumulagio de capital. Mas nio € através da politica macroecondmica keynesiana que
se alcangard melhor distribuigdo da renda. O objetivo da politica macroecondmica nio
¢ a redugao das desigualdades, mas o pleno emprego e o crescimento. As economias
capitalistas enfrentam trés tipos de crise: as crises de superprodugio ou subconsumo, as
crises financeiras bancdrias, as crises financeiras de balango de pagamentos, e as crises
caracterizadas pela alta inflagdo. A politica de expansdo do gasto publico s6 ¢ efetiva
para o primeiro tipo de crise. Definitivamente nio se aplica aos outros casos.

Para a macroeconomia desenvolvimentista o importante é aumentar a taxa de lucro
esperada dos empresarios, que se supde reprimida pelo cimbio apreciado, e diminuir a
taxa de juros dos capitalistas rentistas. Com esse objetivo, advoga uma desvaloriza¢io
once and for all da taxa de cambio, que eleva a expectativa de lucro ¢ reduz nio apenas
os saldrios, mas todos os rendimentos: juros, dividendos e aluguéis. A politica macroe-
condmica desenvolvimentista é portanto favorivel a uma taxa de lucro satisfatoria, e
desfavoravel, no curto prazo, em relagio aos rendimentos das pessoas — tanto dos tra-
balhadores, que recebem saldrios, quanto dos rentistas que recebem juros, aluguéis e di-
videndos e os altos profissionais ou tecnoburocratas que recebem altos saldrios e bonus.
Uma taxa satisfatéria de lucro ¢ aquela que estimula as empresas a investir. E uma taxa
“razodvel” de lucro. Ndo € nem a taxa de lucro “normal”, prevista pela microeconomia
marshaliana que é muito baixa, nem a taxa de lucro monopolista que toda empresa as-
pira, mas ¢ a taxa de lucro vidvel para os empresdrios normais que sio eficientes em sua
atividade; ¢ a taxa de lucro superior ao custo do capital que, em condi¢oes de razoavel
competi¢io no mercado, é satisfatéria para essas empresas e as estimula a investir.

Para diminuir a desigualdade o que se deve fazer sem prejuizo do crescimento é
aumentar o saldrio minimo (desde que haja espago para isto), ¢ aumentar o tamanho do
Estado social, e ¢ estabelecer um sistema de impostos progressivos elevados.

Para o antigo desenvolvimentismo, essa era uma questio moral, porque a maior
parte de seus economistas eram progressistas ou social-democriticos e queriam reduzir
as desigualdades; mas ndo era uma questio politica-chave, porque os regimes politicos
existentes na época em que os paises concluiram sua revolugao nacional e industrial
eram geralmente autoritarios, e os trabalhadores tinham poder limitado. Mas para os
economistas associados 4 macroeconomia desenvolvimentista e ao novo desenvolvi-
mentismo, o cendrio mudou, porque hoje praticamente todos os paises de renda média
sdo democriticos e as demandas dos trabalhadores ou dos eleitores precisam ser ouvi-
das, sobretudo porque nesses paises a distribui¢io de renda costumava ser muito desi-
gual. O que fazer nesse caso? Nio existiria uma maneira de promover a redistribui¢io
sem afetar negativamente as expectativas de lucro dos empresirios?

Sim, existe, mas implica abandonar a simples equagdo da renda nacional com sa-
larios mais lucros (Y = W+ P) e aceitar que a renda nacional também compreende os
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rendimentos dos capitalistas rentistas (R), os altos salirios e bonus dos financistas e
altos executivos das grandes corporagdes multinacionais (B) e o Estado, na medida em
que ele incorre em despesas sociais que no final representam saldrios indiretos (Gw).

Y=W+Gw+P+R+B

Dada essa identidade ligeiramente mais complexa, ha trés maneiras de reduzir a de-
sigualdade: uma diminuigio dos ganhos dos capitalistas rentistas, uma diminui¢o das
desigualdades salariais por meio da taxagio de altos saldrios e bonus, e uma expansio
do Estado de bem-estar social. As trés abordagens possibilitam reduzir a desigualdade
sem reduzir as taxas de lucro dos empresirios e, portanto, sem reduzir as taxas de in-
vestimento e de crescimento.

O capitalista rentista ¢ o capitalista ocioso, que ¢ remunerado pelos juros, rendi-
mentos ¢ dividendos, além dos ganhos da especulagio em ativos. Marx distinguiu cla-
ramente os capitalistas ativos dos ociosos no volume 3 de O Capital, mas os marxistas,
concentrados na luta de classes, nio deram nenhuma importancia a essa distingao. O
capitalista rentista ¢ um mero 6nus para as sociedades modernas, como Keynes ressal-
tou quando se referiu a “eutandsia do rentista”. Toda politica que consegue reduzir as
taxas de juros e as rendas a médio prazo, taxando essas rendas e dividendos distribuidos
mais fortemente, reduz as desigualdades sem reduzir a taxa de lucro.

Como bem sabemos, a taxa de juros nio depende unicamente do mercado. Por
outro lado, a taxa “satisfatéria” buscada pela macroeconomia desenvolvimentista deve
ser vista em relagio ao custo do capital. O importante para o empresirio ¢ a diferenga
entre as duas taxas. Portanto, a remuneragio por exceléncia dos capitalistas rentistas ou
ociosos — a taxa de juros — deveria ser a mais baixa possivel. A resisténcia a esse tipo de
politica vira dos préprios rentistas e dos profissionais do setor financeiro, os financistas,
que sdo pagos para administrar a riqueza dos rentistas. A remuneragio que lhes inte-
ressa — juros, rendas e dividendos — ndo contribui para o desenvolvimento econémico:
¢ apenas o prego que os empresirios ou os capitalistas ativos precisam pagar para usar
seu capital. Para esses dois grupos, aos quais podem ser acrescentados os emprestadores
externos para os paises em desenvolvimento, o objetivo fundamental da politica econé-
mica é manter as taxas de juros nominais relativamente altas e a inflagdo no nivel mais
baixo possivel, porque o resultado — a taxa real de juros — aumentara sua remuneragio.
A maioria das politicas econdmicas apoiadas por economistas liberais ou ortodoxos
satisfaz a essas exigéncias.

Uma segunda maneira de reduzir a desigualdade ¢ reduzir as diferencas entre a
remuneragio dos profissionais superiores, especificamente financistas e altos executivos
das grandes empresas, e os salirios dos trabalhadores. A politica por exceléncia para
atingir esse resultado ¢ a taxagio progressiva de suas receitas, o que foi feito com exce-
lentes resultados nos anos dourados do capitalismo, mas rejeitado nos anos neoliberais
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que se seguiram, quando os capitalistas rentistas e financistas, bem como a teoria neo-
classica que legitima as politicas neoliberais, eram dominantes. Melhor educagio e trei-
namento também ajudario a reduzir essa desigualdade, mas demoram muito para fazer
efeito. A taxagio progressiva é necessiria para acelerar a mudanga.

Finalmente, a expansio do Estado de bem-estar social é uma politica por excelén-
cia para reduzir as desigualdades economicas, por duas razées. Em primeiro lugar, o
consumo coletivo, sob a forma de grandes servi¢os sociais como educagio, assistén-
cia a saude, cultura, seguridade social, assisténcia social e mecanismos para garantir
uma renda minima, é geralmente mais eficiente do que o consumo privado: aumenta
o padrido de vida da popula¢io de forma mais barata do que o aumento direto dos
salarios. Tomemos, por exemplo, as despesas com assisténcia a sadde nos paises mais
desenvolvidos da Europa em comparag¢io com as dos Estados Unidos. Enquanto nos
Estados Unidos correspondem a 17% do PIB, nos paises europeus, onde a cobertura
da assisténcia a sadde € universal, elas representam somente 11%. Em segundo lugar, o
consumo coletivo ¢ financiado pelos impostos; mesmo se os politicos conservadores se
esforgam para tornar o sistema fiscal mais regressivo, esses impostos contribuirdo para
reduzir a desigualdade, porque de qualquer modo os ricos pagardo impostos, que serdo
usados para beneficiar os pobres.

Resumo

A dicotomia entre uma estratégia domestic-led e uma estratégia export-led é, portanto,
falsa. Numa situagio de crescimento equilibrado, em que as taxas de investimento e
crescimento sdo razoavelmente satisfatérias, um pais ndo precisa, nem deve, escolher
entre as duas estratégias; ele precisa de uma estratégia equilibrada. Assumindo-se um
progresso técnico neutro (uma relagio capital-produto constante) e uma taxa de cam-
bio de equilibrio, haverd equilibrio nas contas externas do pais e os salarios crescerdo a
mesma taxa que a produtividade, assim como os custos unitirios da mio de obra; a rela-
¢do saldrio-lucro permanecerd constante, assim como a taxa de lucro que, a longo prazo,
permanecerd em um nivel satisfatério para que os empresdrios invistam. E verdade que,
entre a taxa de saldrios e a taxa de lucro, hd uma relagio lucro-salario 4 qual também
corresponde uma margem de lucro ou mark-up. Dado o mesmo nivel de produtividade
e emprego razoavelmente pleno, quanto maior for a relagio lucro-saldrio, maiores se-
rdo a taxa de lucro e a taxa de investimento. Mas isso nio significa que os empresirios
tentardo sempre aumentar a relagio, porque nio hd sentido econdomico nem politico
nisso. Cada nagio deve definir uma meta para a taxa de investimento e, depois, buscar a
relagdo lucro-saldrio e a taxa de lucro que sdo necessirias para alcangar essa meta.

A nagio deve recorrer a uma estratégia export-led, e por um breve periodo, somen-
te se a taxa de crescimento corrente for insatisfatéria — se essa taxa estiver crescendo
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abaixo da taxa necessiria para alcangar os desenvolvidos. Ela estara crescendo abaixo
de seu potencial porque sua taxa de cambio estd sobrevalorizada e, consequentemente,
as empresas que usam tecnologia no estado da arte mundial ndo sio internacional-
mente competitivas. Serd entdo necessirio desvalorizar a taxa de cambio para o nivel
do equilibrio competitivo, o que implicard um aumento da taxa de lucro e uma queda
tempordria dos saldrios. Se o pais conseguir fazer essa mudanga e, a0 mesmo tempo,
for capaz, por meio da taxagio progressiva, de transferir o sacrificio para os capitalistas
rentistas, nio haverd aumento da desigualdade entre lucros e saldrios. A alternativa da
tempordria adogio de uma estratégia domestic-led s6 seria justificada se assumirmos que
os empresarios (ndo os rentistas) estio auferindo lucros excessivos. Mas nesse caso seria
dificil explicar por que a taxa de investimento permanece num nivel insuficiente ¢ hd
desemprego e baixo crescimento.

Para alcangar sua extraordinaria taxa de crescimento, a China depreciou sua taxa de
cambio durante a década de 1980. Entretanto, essa estratégia export-led foi temporaria.
Tio logo o pais alcangou uma taxa de crescimento em torno de 9% ao ano, seu cresci-
mento ficou equilibrado. Nos anos 2000, porém, o crescimento foi além de 10% ao ano.
Esse fato e os problemas sociais envolvidos levaram o governo chinés a modificar a poli-
tica e a dar prioridade ao mercado interno, adotando uma estratégia domestic-led. A crise
financeira global de 2008 for¢ou-o a tomar medidas expansionistas dramdticas, mas
assim que elas tiveram éxito, o governo voltou a uma politica de crescimento equilibrado.
A China experimenta agora taxas de crescimento em torno de 7,5%, tendo em vista a
longa quase-estagnagio dos paises ricos e a substancial valorizagio do yuan desde 2010.

Finalmente, a maneira de conseguir uma distribuicdo de renda menos desigual sem
comprometer as margens de lucro que estimulam os empresirios a investirem ¢é reduzir
as receitas liquidas dos capitalistas rentistas e profissionais superiores, a0 mesmo tem-
po aumentando os gastos sociais, que sio uma forma geralmente eficiente de saldrios
indiretos.

Questoes

1. Quais sdo as caracteristicas das estratégias de crescimento export-led e wage-led?
Por que a estratégia wage-/ed requer uma economia mais fechada? Qual seria a
consequéncia do menor grau de abertura da economia?

3. Até quando a estratégia deverd ser export-led? Ou por que a estratégia export-led
termina sendo tempordria?

4. Qual a relagdo entre a lei de Thirlwall e a estratégia de crescimento?

@

No longo prazo, qual estratégia pode ser mais benéfica aos trabalhadores? Por qué?
6. Como seria possivel distribuir renda em uma estratégia export-led?
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NEUTRALIZACAO DA
DOENCA HOLANDESA

Contar com recursos naturais abundantes e baratos pode ser uma béngio, mas desde
que a doen¢a holandesa ou maldigdo dos recursos naturais seja devidamente neu-
tralizada. J4 vimos que doenca holandesa ¢ uma sobrevalorizagio de longo prazo
da moeda nacional; é uma desvantagem competitiva originada de commodities que
utilizam recursos naturais que, por serem portadores de rendas ricardianas ou se be-
neficiarem por booms de commodities, podem ser exportadas com lucro satisfatério
a uma taxa de cimbio substancialmente mais apreciada do que a necessiria para que
os demais bens e servicos tradable que o pais produz ou pode vir a produzir utilizando
tecnologia no estado da arte mundial sejam competitivos. No Capitulo 6 discutimos
em termos tedricos essa grande desvantagem competitiva que o mercado nao tem
qualquer possibilidade de controlar; neste capitulo discutimos como neutraliza-la,
como equalizar a taxa de cimbio de equilibrio corrente (que garante o equilibrio in-
tertemporal da conta-corrente do pais) a taxa de cimbio de equilibrio industrial, que
assegura um lucro satisfatério para as empresas produtoras de nio commodities que
empregam tecnologia no estado da arte mundial.

As rendas ricardianas que derivam de recursos naturais (e humanos) baratos sio
uma fonte significativa de crescimento para os paises em desenvolvimento mais po-
bres. Geralmente sio a maneira pela qual tais paises podem fazer sua acumulagio
original ou primitiva e, desse modo, criar condi¢ées para a futura revolugio indus-
trial. Nesse estdgio, ndo é essencial neutralizar a doenga holandesa, porque ainda nio
existem as condi¢des minimas para a industrializagio. Mas tio logo cssas condigdes
comecem a aparecer, a neutraliza¢ao da doenca holandesa se torna uma condi¢io para
a industrializag¢do, pois uma taxa de cimbio sobrevalorizada torna a industrializa¢io

impossivel.
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No passado, quando os paises hoje de renda média se industrializaram, recorreram ao
argumento da “industria nascente” para legitimar a protegio tarifiria, enquanto os paises
ricos, comegando pela Inglaterra, contestavam a prote¢io, e afirmavam que se tratava
de “protecionismo”, o qual seria irracional dada a lei das vantagens comparativas. Na
verdade uma parte consideravel do que era considerado protecionismo era neutralizagio
da doenga holandesa. Sé é possivel compreender porque os Estados Unidos mantiveram
tarifas elevadas até 1939 se considerarmos que dessa maneira eles estavam neutralizan-
do a doenga holandesa. Quando o Brasil fez a abertura comercial em 1990-1991, nio
percebeu que estava a0 mesmo tempo jogando fora o dltimo mecanismo de neutrali-
zagdo da doenga holandesa que o pais adotou para neutralizar sua doenga holandesa
e se industrializar: um mecanismo baseado em tarifas elevadas e elevados subsidios a
exporta¢io de manufaturados, enquanto as commodities ficavam com a taxa nominal de
cambio, que neutralizava a doenga holandesa, que, em 1967, substituiu outras formas de
neutralizagio da doenga holandesa, geralmente sistemas de taxas de cAmbio multiplas.

Quando, a partir de meados dos anos 1980, os paises em desenvolvimento foram
pressionados para abrir suas economias e, afinal, dada a hegemonia ideolégica neolibe-
ral, cederam, nio argumentaram a favor da continuagio da tarifa invocando o conceito
da doenga holandesa, uma vez que a desconbeciam. Entretanto, ao cobrarem impostos
sobre as importagoes de produtos manufaturados, estavam, na pritica, desvalorizando
sua moeda em relagdo as importagdes dos bens sujeitos ao imposto. Nesse caso, o im-
posto estava desempenhando dois papéis: compensava o cardter nascente das empresas
industriais, protegendo-as da competicio externa, e neutralizava a doenga holandesa do
ponto de vista das importagées: as empresas do pais continuavam a ter uma desvanta-
gem competitiva nas exportagdes, mas ela desaparecia em relagio as importagdes ou ao
mercado interno. Desse modo, o imposto de importagio nio apenas fornecia protegio,
como se costuma geralmente pensar, mas foi também uma maneira de neutralizar a
doenga holandesa do lado da importagdo. Quanto disso seria prote¢do e quanto seria
neutralizagio? Varia de um bem para outro e de um pais para outro. Vamos supor que a
tarifa de importagdo em um pais X seja de 40%. E vamos supor que estimamos a gravi-
dade da doenga holandesa como sendo 25% do preco de exportagio; o governo, porém,
nao impds um imposto de exportagio de 25% para neutralizd-la e sim uma tarifa de
importagdo de 40%. Nesse caso, dos 40% da tarifa, 25% representam a neutralizagio da
doenga holandesa e 15%, a protegio efetiva. Assim, quando estudamos a taxa de cim-
bio de mercado num pais com a doenga holandesa, devemos fazer uma distingio entre
a taxa de cambio ¢fetiva de mercado (que é definida levando-se em conta uma cesta de
moedas em lugar de uma tnica moeda reserva) e o que propomos chamar de taxa de
cambio /iguida efetiva de mercado. A taxa de cimbio liquida efetiva é entendida como a
taxa de cimbio média que resulta de levar em conta ndo apenas a taxa de cimbio efeti-
va, mas também a média dos impostos de importagio e subsidios 4 exportagio aos quais
os bens estdo sujeitos. Assim, no caso de um bem que atraia uma tarifa de importagao
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média de 30%, a taxa de cimbio liquida efetiva para aqueles que o importam serd 30%
maior do que a taxa de cimbio efetiva de mercado.

O pais que enfrenta a maldicio dos recursos naturais sempre aufere rendas ricardianas
— é por isso que elas podem ser uma béngio — mas o problema fundamental nio ¢ saber
como elas serdo distribuidas, mas como a doenga holandesa serd neutralizada através de
um imposto sobre a exportagio de commodities, de forma a tornar competitivas todas as
demais empresas existentes e potenciais que utilizem a melhor tecnologia disponivel no
mundo. Depois de feito isto podemos discutir como elas serdo distribuidas. Se ndo for
instituido nenhum imposto de exportagio, ou se o imposto de exportagio for insuficiente
para neutralizar a doenga holandesa, teoricamente elas estario sendo compartilhadas por
toda a populagio na medida em que uma taxa de cimbio sobrevalorizada reduz os custos
de todos os bens comercializdveis, populagio — o que parece muito bom —, mas nio havera
industrializago. Na prética, porém, essa é geralmente uma forma de beneficiar apenas a
minoria rica do pais em desenvolvimento. Como existe nesses paises uma oferta ilimitada
de mio de obra, os salarios permanecerio em nivel de subsisténcia e as rendas ricardianas
serdo capturadas pelas classes média e alta, quando nio simplesmente capturadas pelos
politicos do regime autoritirio que geralmente estd no poder.

Neste capitulo, discutiremos como neutralizar a doenga holandesa. Na primei-
ra se¢do, mostramos que o instrumento especifico para fazer essa neutralizagio é um
imposto ou reten¢do sobre as exportagdes da commodity que estd gerando a doenga
holandesa; se esse imposto for igual a gravidade da doenga, ele elevari o valor da taxa
de cambio para a commodity correspondente e equalizard o equilibrio corrente e o
equilibrio industrial. Em segundo lugar, mostramos que nio é o exportador da com-
modity que efetivamente paga o imposto, mas a popula¢io do pais exportador. Em
terceiro lugar, discutimos outras formas de neutralizagio que as autoridades economi-
cas adotam quando tém apenas uma intui¢io do que ¢ a doenca holandesa e de como
neutralizd-la. Finalmente, discutimos as dificuldades em cobrar o imposto e o problema
da destinagio dos recursos do imposto.

Neutralizacao

A maneira de neutralizar a doenga holandesa ¢ instituir um imposto de exportagio
sobre as commodities que se beneficiam das rendas ricardianas.! Esse imposto deve

! O imposto nio deve, em principio, ser cobrado apenas sobre as exportagdes, mas também sobre as vendas
internas, de modo a evitar uma distor¢io dos pregos relativos. Mas na Argentina, depois de 2002, a doenga
holandesa foi neutralizada pelas “retenciones”, que incidiram somente sobre as exportagdes. Isso torna o im-
posto mais aceitdvel para a populagio quando a commodity é também um bem de consumo, como acontece
com a soja, a carne e o trigo, que a Argentina exporta. Em 2009 o governo argentino tentou tornar varidveis
as “retenciones”, mas nio conseguiu a aprovagio do Parlamento.
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corresponder 4 gravidade da doenga, isto é, deve ser igual & diferenga em moeda nacional
entre a taxa de cAmbio de equilibrio corrente e a taxa de cAmbio de equilibrio industrial
por délar exportado. Dessa forma, o custo mais lucro satisfatério das empresas expor-
tadoras de commodities aumenta, o equilibrio corrente aumenta, e este se torna igual
a0 equilibrio industrial. O imposto deve ser variavel, para que o governo possa aumen-
ti-lo ou baixd-lo de acordo com as mudangas do prego internacional da commodity (a
doenga se torna mais grave quando os pregos sobem, e menos grave quando os pregos
caem). Se houver virias commodities gerando a doenga holandesa, o imposto deve ser
diferente para cada commodity, dado que as respectivas rendas ricardianas nio serio
necessariamente iguais. Se o pais for pequeno, ele serd um tomador de pregos (price ta-
ker) e o imposto nio afetard o prego internacional da commodity; se nio for esse o caso
e o pais for um formador de pregos (price maker), 0 aumento do prego internacional terd
de ser considerado na fixagio do imposto.

Quando o imposto é instituido (i taxa correta), aumenta o custo suportado pelo
exportador. Isso significa, de um lado, que o valor da taxa de cimbio (custo mais um
lucro razodvel) aumenta e, por outro lado, que a curva de oferta do produto em relagio a
taxa de cimbio (ndo em relagio ao prego, que tratamos aqui como dado) se desloca para
cima e para a esquerda, até o nivel da taxa de equilibrio industrial. Tendo em vista que
a demanda externa pela commodity ¢ totalmente ineldstica em rela¢io a mudangas da
taxa de cimbio, o equilibrio se deslocara para cima de acordo com o valor do imposto.
Como esse imposto ¢ igual a diferenga entre os dois equilibrios, estes coincidirdo e a
doenca holandesa tera sido neutralizada.

Os economistas — e neste caso ndo apenas os economistas ortodoxos mas também
os estruturalistas e keynesianos — tém dificuldade de entender que um imposto de
exportagio seja capaz de desvalorizar a taxa de cimbio, porque costumam presumir
que a taxa seja determinada apenas pela oferta e demanda de moeda estrangeira. Essa
suposi¢do equivocada, que nio diferencia o preco de mercado ou a taxa de cimbio de
mercado do preco necessirio ou do valor da taxa de cimbio, torna impossivel para eles
entenderem por que um imposto que nio tem efeito direto sobre a oferta e demanda de
dinheiro ¢ capaz de neutralizar a doenga holandesa. Ou entio eles acham que um im-
posto de exportagdo teria esse efeito se a receita arrecadada pelo Estado fosse investida
fora do pais em um fundo soberano, ndo acarretando, portanto, um aumento da oferta
de moeda estrangeira no mercado interno. Isso é um erro: o que neutraliza a doenga
holandesa ¢ o imposto, ndo o fundo soberano. E aconselhavel usar a receita do imposto
para financiar um fundo soberano. Mas como os dois conceitos que definem a doenga
holandesa — a taxa de cAmbio corrente e a taxa de cimbio de equilibrio industrial - sdo
equilibrios em termos de valor, eles sao determinados ndo pela demanda e oferta de
moeda estrangeira, mas pelas mudancas do custo de produgio. O imposto, nio o fundo
soberano, faz exatamente isso: aumenta o custo para o exportador e, desse modo, au-
menta o valor da exportagio em torno do qual o prego — a taxa de cambio de mercado
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— flutuara. O prego da taxa de cdmbio acompanha o aumento do valor porque o valor
(custo mais lucro razodvel) é a determinante de longo prazo da curva de oferta da com-
modity. Quando as autoridades governamentais instituem um imposto de exportagio,
esse imposto faz com que a curva de oferta da commodity se desloque para cima e para
a esquerda num valor igual 4 aliquota do imposto, e a taxa de cambio se deprecia.

Assim, devemos pensar sobre a taxa de cimbio em termos de valor a longo prazo
para entender por que o imposto neutraliza a doenga holandesa. Se o imposto cor-
responder 4 gravidade da doenga (a diferenga percentual do equilibrio industrial ¢ do
equilibrio corrente em termos do primeiro), a taxa de cambio se deslocard do equilibrio
corrente para o equilibrio industrial: em outras palavras, o prego necessério corrente e
o prego necessario industrial se equalizardo e a doenga holandesa estard neutralizada.
Nio porque houve uma mudanga na oferta ou na demanda de moeda estrangeira, mas
porque o valor da commodity aumentou e sua curva de oferta se deslocou. A mudanga
ocorreu no valor da moeda estrangeira e, a partir desse momento, o preco de mercado
da taxa de cidmbio flutuard em torno desse novo valor.

Grafico 13.1 Neutralizacao da doenca holandesa
por meio de um imposto de exportagao
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A neutraliza¢io da doenga holandesa com o auxilio de um imposto de exportagio
pode ser facilmente compreendida a partir do Gréfico 13.1. Temos o valor da taxa de
cdmbio (ndo o preco) no eixo vertical e as quantidades no eixo horizontal. A diferenca
entre E, (a taxa de cimbio de equilibrio corrente) e E, (a taxa de cAmbio de equilibrio
industrial) representa a gravidade da doenga holandesa na moeda nacional. D1 ¢ a
curva de demanda em relagio 2 taxa de cambio; é totalmente inelastica, pois a taxa de
cimbio do pais nio a afeta. Assumindo-se que o pais é pequeno, a demanda mundial
e os pre¢os internacionais sdo dados. Se o pais for suficientemente grande para afe-
tar a oferta total da commodity e seu preco internacional, seria necessario considerar
que a redugdo de curto prazo da oferta causada pelo imposto fard com que o prego
internacional aumente. Nesse caso, ji que a demanda do bem ¢ relativamente eldstica
em relagdo ao pre¢o internacional, a curva de demanda no grifico nio seria ineldstica,
mas moderadamente eldstica e apresentaria uma inclina¢do negativa. Isso complicaria
o grifico, mas nio mudaria a andlise. Tendo em vista a demanda ¢ a taxa de cambio, a
quantidade exportada é q1.

As curvas de oferta S1 e S2 representam, respectivamente, a oferta da commodity
antes do imposto de exportagdo ¢ a oferta apds o imposto de exportagao, que ¢ igual a
gravidade da doenga holandesa (E,~E,). Essas curvas de oferta sio definidas em termos
dos pregos necessirios para que as empresas cubram seus custos, mais um lucro razoa-
vel. Como ensina a microeconomia bésica, o imposto causa a mudanga da curva de
oferta. A quantidade oferecida a essa taxa de cimbio cai para q2, porque os produtores
menos eficientes pensardo em deixar de produzir. Mas como a demanda ¢ ineldstica em
relagdo 4 taxa de cambio, e, portanto, constante, a taxa de cimbio se depreciara de E,
para E,, de modo a restabelecer o equilibrio entre a oferta e a demanda existentes. E a
desvalorizagao da taxa de cAmbio serd igual ao imposto pago pelos exportadores, isto &,
igual 4 gravidade da doenga holandesa.

Vamos supor, por exemplo, que a taxa de cimbio de equilibrio industrial seja de
R$2,70 por ddlar e a taxa de cambio de equilibrio corrente, R$2,20 por ddlar. Se a taxa
de cimbio de mercado estiver flutuando em torno do equilibrio corrente, porque nio
estd sendo desvalorizada ainda mais pelos ingressos excessivos de capital (no caso da
doenga holandesa, em razio de uma expansio das exporta¢des de produtos primirios),
um imposto de R$0,50 por délar deslocard a taxa de cimbio para R$2,70 por délar.

A neutralizagio é completada pela cria¢io de um fundo internacional com as recei-
tas derivadas desse imposto; o fundo evitard que o ingresso de receitas fiscais provoque
a revalorizagio da taxa de cimbio através do efeito oferta. A criagio do fundo e o inves-
timento nele de todas as receitas do imposto terdo o mesmo efeito que o controle dos
ingressos de capital; ficard mais ficil para o Estado adotar uma politica de equalizar as
saidas liquidas de capital do pais com seu superavit em conta-corrente.

Instituir um imposto elevado sobre as exportagées de petrdleo foi essencialmente
o que fez a Noruega depois de ter descoberto e comegado a exportar petréleo no Mar
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do Norte. A Gra-Bretanha, que descobriu petréleo no Mar do Norte na mesma época,
nio neutralizou a doenga holandesa e sua economia sofreu as consequéncias (CHAT-
TERJI & PRICE, 1988). O Chile também neutraliza a doen¢a holandesa taxando pe-
sadamente as exportagdes de cobre, mas é uma neutralizagio parcial, porque o imposto
nio ¢ igual a diferenca entre os dois equilibrios. Todos os paises produtores de petréleo
taxam suas exportagdes, mas geralmente em um nivel que nio consegue neutralizar a
doenca holandesa.

Quem paga pela neutralizacao?

Como acabamos de ver, assim que for instituido um imposto de exportagio, a curva de
oferta da commodity se deslocard para cima e para a esquerda com rclagio a taxa de
cambio, um unico equilibrio sera estabelecido em lugar de dois, e o preco de merca-
do da taxa de cimbio flutuard em torno do novo equilibrio. Mas quem paga por essa
desvaloriza¢io? E importante destacar que os exportadores da commodity que formal-
mente pagam o imposto eventualmente nio o pagardo, porque a taxa de cimbio caird
de acordo com o valor do imposto. Assim, mesmo apds pagar o imposto, os produtores
da commodity continuario a auferir os mesmos lucros. Quem pagard, entdo? A popu-
lagdo do pais como um todo pagara por isso no curto prazo, através do relativo aumento
do prego local dos bens comercializdveis resultante da desvalorizagio.

Estamos presumindo que a mudanga do preco local acompanhara imediatamente
a mudanga do valor da taxa de cimbio. Se, mais realisticamente, abandonarmos essa
hipétese, os exportadores enfrentario um custo de transi¢o durante o tempo que for
necessdrio para o pre¢o local aumentar proporcionalmente ao imposto — o que explica
por que os exportadores da commodity sdo tao hostis ao imposto. A méo de obra tam-
bém terd de pagar um custo de transi¢io, porque os saldrios cairdo durante um certo
periodo. Mas enquanto os exportadores voltario em breve a suas posigdes originais,
dependendo do tempo necessdrio para ocorrer a convergéncia entre o prego e o valor,
os trabalhadores terdo de esperar pelo aumento previsto da taxa de crescimento e da
demanda de mio de obra para ver seus saldrios aumentarem; assim que isso acontecer,
porém, eles logo estardo em melhor situagdo do que antes, na medida em que seus sali-
rios estardo acompanhando um aumento muito mais ripido da taxa de produtividade.

Isso sugere que o governo terd dificuldade com os exportadores e provavelmente
lhes oferecera algumas garantias como, por exemplo, (a) fazer um esforgo especial para
aumentar os controles de capital ou comprar mais délares para acelerar a transigio para
o novo equilibrio, e (b) usar parte da receita do imposto como um fundo de garantia pa-
ra o preco da commodity — o que serd interessante se a sobrevaloriza¢io nio for exces-
siva (ou seja, se a doenga holandesa nio for grave demais), porque, nesta circunstancia,
hd o risco de, por outras razdes, o prego internacional da commodity cair mais do que o
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necessirio para fazer com que a doencga holandesa desaparega. Nesse caso, mesmo se o
governo reduzisse a aliquota do imposto para zero, a produgio da commodity nio seria
rentdvel; mas entdo os produtores receberiam uma compensagio do fundo sob a forma
de um imposto negativo.

Finalmente, precisamos saber o que o governo faria com a receita arrecadada com
o imposto. De modo ideal, ele estabeleceria um fundo de investimento internacional,
como fez a Noruega. Nesse caso, a neutralizagio seria perfeita, porque nenhuma moeda
estrangeira ingressaria no pais. Como alternativa, o governo pode gastar as receitas do
imposto (a) em investimentos publicos necessirios e em maiores gastos sociais, como
fazem a Argentina e o Chile, e como o Brasil planeja fazer a partir de suas exportagdes
da camada do pré-sal; ou (b) para reduzir ou manter baixa a carga tributédria, como
acontece no Meéxico; ou (c) para criar um fundo de estabiliza¢do que garanta os produ-
tores agricolas contra violentas flutuagdes dos precos internacionais das commodities;
ou, finalmente, (d) permitindo que elas sejam capturadas por um pequeno grupo de po-
liticos corruptos, burocratas e capitalistas locais associados a empresas multinacionais
nos paises ricos, como geralmente acontece nos paises pobres exportadores de petréleo.
Em qualquer desses quatro casos, o gasto das receitas do imposto levard a um aumento
da demanda de importagdes, o que aumentari a demanda de moeda estrangeira, e o
preco da taxa de cimbio se depreciara.

Outras formas de neutralizacao

A doenga holandesa existe desde os tempos do mercantilismo. O atraso da Espanha
e de Portugal a partir do século XVII foi certamente causado pelo ouro que ambos os
paises extrajam de suas colonias, 0 que apreciou suas taxas de cimbio e tornou o desen-
volvimento industrial praticamente impossivel. O Tratado de Methuen (1703) entre
Inglaterra e Portugal, que estabeleceu que Portugal exportaria vinho para a Inglaterra e
importaria produtos manufaturados, costuma ser usado para explicar o atraso de Por-
tugal, mas foi antes sua consequéncia do que sua causa. Em vista da sobrevalorizagio
de longo prazo da taxa de cimbio, Portugal ndo poderia desenvolver uma industria de
transformagdo. Mas a doenga holandesa, ou a maldigdo dos recursos naturais, s6 foi
identificada nos anos 1960, e somente em 1982 foi construido um modelo para ela. A
partir dai, alguns trabalhos discutiram essa doenga, mas a maioria estava interessada em
discutir suas consequéncias politicas nos paises pobres (busca de rendas). Sé depois que
o estudo de Bresser-Pereira sobre o tema foi publicado em 2008 ¢é que ficou claro que
o que define a doenga holandesa ¢ a existéncia de dois equilibrios da taxa de cAmbio e
que a maneira adequada de neutraliza-la ¢ instituir um imposto de exportagio igual a
gravidade da doenga. Assim, é compreensivel que os historiadores econdémicos que ten-
taram explicar por que alguns paises permaneciam atrasados raramente se referiram ao
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obstaculo representado pela crénica sobrevalorizagio da taxa de cimbio causada prin-
cipalmente pela doenga holandesa. Por outro lado, sabemos que vérios paises afetados
pela doenga holandesa conseguiram se industrializar. Como explicar isso, considerando
que os formuladores de politicas desses paises ndo dispunham de um modelo da doenga
holandesa e de sua neutralizagio?

Para responder a essa questdo devemos primeiro distinguir trés estagios do desen-
volvimento econémico de um pais. Num primeiro estdgio — o estdgio da acumulagio
primitiva, que precede a revolucio industrial nesse pais — a explora¢do dos recursos
naturais é uma bén¢ao e nao uma maldi¢do, porque permite ao pais participar do co-
mércio internacional e investir em uma infraestrutura econémica minima ou, em outras
palavras, realizar a acumulagio original de capital que é necessdria para o surgimento
de uma classe empresarial capitalista. E a existéncia desses recursos que permite a uma
economia pré-capitalista, onde s6 existem os primérdios de um capitalismo mercanti-
lista, ser admitida nos mercados mundiais. O pais ainda carece das condi¢ées minimas
do lado da oferta para se industrializar, o crescimento econdomico depende unicamente
das exportagées de commodities, e o fato de que a doenga holandesa nio tenha sido
devidamente neutralizada ndo aparece como um claro obsticulo ao desenvolvimento
economico. No entanto, mesmo nesse periodo, o governo deve taxar as exportagdes da
commodity produzida por esses recursos naturais abundantes e baratos e usar as recei-
tas ou para estabelecer um fundo ou, o que é mais realista, para financiar a educagio, a
assisténcia a sadde e a infraestrutura. Mas como o pais nao tem uma classe média para
criar uma sociedade civil vigorosa e um Estado capaz, esse imposto serd geralmente
insuficiente para neutralizar a doen¢a holandesa, mas serda mais do que suficiente para
estimular a busca de rendas pela oligarquia corrupta que muito provavelmente governa
o pais. Dado que a taxa de cimbio continua sobrevalorizada, num pais de renda média -
e ainda mais num pais rico — as receitas de todas as familias serdo, a curto prazo, maiores
do que seriam se o imposto fosse suficiente para neutralizar a doenga holandesa. Mas
isso ndo acontece num pais pobre. Os saldrios permanecerdo em nivel de subsisténcia
independentemente da taxa de cambio, e a Gnica beneficidria da ndo neutralizagio da
doenga holandesa seri a oligarquia.

A medida que o pais se desenvolve e as condigdes para a industrializagdo sdo sa-
tisteitas, a doenga holandesa se transforma num obsticulo fundamental ao desenvol-
vimento. As condi¢des para a industrializagdo incluem certo nivel de educagio, um
certo padrdo de infraestrutura, uma melhor burocracia estatal, o surgimento de uma
classe média e de uma elite nacionalista, e a gradual formagio da instituigdo-chave do
desenvolvimento econémico, ou seja, uma estratégia nacional de desenvolvimento que
estimule o investimento. Nesse segundo estdgio, o pais enfrenta o desafio da industria-
lizagdo, que ¢ atendido pela produgio de produtos manufaturados nio sofisticados ou
com baixo valor agregado per capita. A transferéncia de mao de obra da agricultura

e da minera¢do para a industria de transformagio automaticamente implica ganhos
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de produtividade, sobretudo porque os retornos de escala nesse setor tendem a ser
maiores. Nesse estdgio, a neutralizagio da doenga holandesa se torna crucial para que
a industrializa¢do acontega. Entretanto, como os governos ignoram a teoria da doenga
holandesa, essa neutraliza¢io geralmente s6 ocorre de modo incompleto e desorgani-
zado, com o uso de estratégias menos adequadas, seja pela adogio de taxas de cimbio
multiplas seja pela adogdo de altas tarifas de importagio sobre todos os bens e subsidios
a exportagdo para os produtos manufaturados — estratégias que atualmente sio proibi-
das pelas normas da OMC.

O sistema de taxas de cambio mailtiplas era a maneira habitual de neutralizar a
doenga holandesa. Os sistemas mais simples envolviam a adogio de duas taxas fixas,
uma mais apreciada, para as exporta¢des de commodities e importagdes de bens con-
siderados como necessarios ou bésicos, e outra mais depreciada, restrita as exportagdes
de produtos manufaturados e 2 importagio de bens de luxo ou nio essenciais. Nos anos
1950 o Brasil adotou um sistema de cinco taxas de cimbio; os bens eram classificados
em cinco categorias, de bdsicos a supérfluos e no interesse de proteger a industria de
transformacao local, e a taxa de cimbio para cada categoria era determinada em leiloes
realizados pela bolsa de valores local, onde o governo oferecia délares e os importadores
adquiriam direitos de importagio. O sistema funcionou razoavelmente bemn durante
algum tempo, neutralizando devidamente a doenga holandesa.

Uma maneira second best de neutralizar a doenga holandesa — second best porque
apenas a neutraliza do ponto de vista do mercado externo, nio das exportagdes - € ins-
tituindo uma “tarifa-cambio” Unica para todos os bens manufaturados que se somaria
a “tarifa-escalonamento”, especial para cada bem conforme sua sofisticagio produtiva.
A tarifa-cambio variaria no tempo conforme subissem ou baixassem os pregos das
commodities exportadas para o pais. Haverd certamente a acusagio de que o pais estd
recorrendo ao protecionismo, mas isto ¢ obviamente falso dado o caréter unico da ta-
rifa-cambio e sua variagio de acordo com o aumento ou a diminui¢io da gravidade da
doenga holandesa.

As tarifas de importagio foram adotadas pelos paises com base na teoria da prote-
¢3o da industria de transformagdo nascente de Hamilton-List e também na teoria da
tendéncia a deterioragio dos termos de troca de Prebisch-Singer-Furtado.? Na verda-
de, uma tarifa de importagdo é uma maneira parcial mas eficaz de neutralizar a doenga
holandesa: ela s6 protege a industria de transformagio das importagbes estrangeiras,
ou seja, neutraliza a doenga holandesa para as finalidades do mercado interno, mas nio
estimula as exporta¢des de manufaturados. Quando um pais sofre da doenga holandesa,

? Essa teoria sustentava que havia uma tendéncia 2 um aumento dos precos dos bens manufaturados (em
razio da maior demanda mundial relativa e pressoes salariais nos paises desenvolvidos) e a uma diminuigéo
dos pregos dos bens primdrios (em razio da menor demanda mundial relativa), e que a solugdo estava na
industrializagio dos paises exportadores de produtos primarios. Assim, a substitui¢do das importagdes foi
uma das estratégias adotadas para se industrializarem e tentarem alcangar os paises mais ricos.
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a tarifa de importagio pode ser considerada apenas como uma manifestag¢io do prote-
cionismo do pais se a taxa for maior do que a taxa necessdria para neutralizar essa falha
de mercado; caso contririo, a tarifa ndo faz mais do que corrigir parcialmente essa falha.

Uma terceira forma de neutralizar a doenga holandesa ¢ através de um sistema de
tarifas de importagio e subsidios a exportagio. Quando o pais atinge o estigio em que
comeg¢a a adquirir a capacidade de exportar produtos manufaturados, torna-se claro que
as tarifas de importagao por si sés nio sao suficientes, porque a neutralizagido acontece,
neste caso, somente do lado da importagdo: as empresas manufatureiras domésticas,
mesmo se seus custos forem competitivos, ainda sio incapazes de exportar em razio da
valorizagdo da taxa de cdmbio, agravada pelas restricbes a importagdo de insumos. E
por isso que, mais cedo ou mais tarde, o pais reconhece o cardter parcial dessa medida, e
mesmo quando nio entende claramente o problema da doenga holandesa, cria um sis-
tema de subsidios as exportagdes de produtos manufaturados. Nesse caso, a neutraliza-
¢io é completada, embora de modo mal concebido, porque seria muito mais simples e
16gico neutralizar a doenga holandesa com um imposto de exportagio. Em todo caso, é
importante observar que, usando as tarifas de importacio, o pais nio estd simplesmen-
te adotando uma estratégia “protecionista”’; ndo estd apenas protegendo as industrias
nascentes, mas neutralizando a doenga holandesa do lado da importagio, ao passo que,
quando o pais amplia os subsidios as exporta¢des de produtos manufaturados, nio estd
necessariamente concedendo privilégios a esses setores, mas neutralizando a doenga
holandesa do lado da exportagio.

Um exemplo da aplica¢do desse modo de neutralizar a doenga holandesa € a politica
tarifiria adotada pelo Brasil entre 1967 e 1990, que denominamos “modelo Delfim
Netto”.> O governo estabeleceu um imposto médio de importagio de 50% e um sub-
sidio médio a exportagio de produtos manufaturados também de 50%, enquanto as
exportagdes de commodities eram remuneradas apenas pela taxa de cimbio nominal.
Consequentemente, se a taxa de cimbio de mercado fosse de #2,00 por délar, a taxa de
cambio liquida efetiva seria na verdade de #3,00 por ddlar, exceto para os exportadores
de commodities, que na pritica pagavam um imposto de #1,00 ou 33,3% por dolar
exportado.

Em todo caso, a partir do segundo estagio (o estigio da revolugio industrial) e cer-
tamente durante o terceiro estigio (o estigio da exportagio de produtos manufatura-
dos), o pais em desenvolvimento deve neutralizar ativamente sua doenga holandesa por
meio da firme administragio de sua taxa de cimbio. Quando o pais comega a se indus-
trializar, o crescimento econémico dependeri da neutraliza¢io da doenga. Foi isso que
aconteceu com todos os paises latino-americanos e asiticos que se industrializaram no
século XX. Os paises latino-americanos, por exemplo, dispéem de abundantes recursos

* Antonio Delfim Netto foi o notivel economista desenvolvimentista e conservador que comandou a eco-
nomia brasileira entre 1967 e 1973, o periodo do “milagre” brasileiro, ¢ depois entre 1979 e 1984,
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naturais, tanto minerais quanto agricolas, o que lhes permitiu desenvolver setores para
produzir e exportar bens primdrios. Entretanto, a partir da década de 1930, quando
essa estratégia de crescimento baseada em exporta¢des de commodities com baixo va-
lor agregado per capita esgotou suas possibilidades e o desafio era se industrializar,
esses paises conseguiram enfrentar o desafio. Entre 1930 e 1980, o México e o Brasil
em particular se industrializaram e cresceram extraordinariamente ripido, porque ado-
taram politicas que neutralizaram a doenga holandesa.* Seus politicos e economistas
ignoravam a existéncia da doenga holandesa mas, no contexto da estratégia desenvol-
vimentista que adotaram, recorreram frequentemente a taxas de cimbio multiplas ou
complexos sistemas de tarifas de importagio aliados a subsidios 4 exportagio que, basi-
camente, respondiam ao problema desvalorizando a moeda para os produtores de bens
manufaturados. Desde o inicio dos anos 1990, entretanto, apés uma importante crise
financeira, paises como o Brasil e 0 México, que tinham se industrializado, abriram suas
economias sob a influéncia do Consenso de Washington e perderam sua capacidade de
neutralizar a doenga holandesa. Como resultado, gradualmente se desindustrializaram.
A Argentina, ao contrdrio, foi capaz de instituir um imposto de exporta¢io em 2002
que neutralizou sua doenga holandesa. Durante muitos anos, experimentou superavits
em conta-corrente, superdvits fiscais e altas taxas de crescimento. Mas depois de 2007,
quando a inflagio subiu um pouco (o que era inevitdvel), o governo, em lugar de con-
trold-la com taxas de juros e politica fiscal, adotou a clissica estratégia de usar a taxa de
cambio como dncora; a taxa de ciAmbio entdo se apreciou, apesar do imposto, e a era das
altas taxas de crescimento acabou.

Dificuldades

De acordo com o relato acima, a neutralizagio da doenga holandesa parece ser uma
tarefa simples, mas na pratica pode ser muito dificil, particularmente porque o governo
terd de enfrentar resisténcia dos exportadores das commodities que dio origem a doen-
¢a holandesa. Essa resisténcia é geralmente forte e irracional, porque o produtor que
paga o imposto é compensado pela correspondente desvalorizagio da taxa de cimbio.
Na realidade, a finalidade do imposto nio ¢é reduzir a lucratividade do setor exportador
de commodities, mas manté-la e eventualmente torni-la ainda mais estavel. Mas nio
é facil convencer esse setor, especialmente o agronegécio, que é sempre politicamente
poderoso por estar presente em todo o pais, é capaz de controlar as politicas locais e
geralmente comanda um importante grupo de membros do Congresso. Ser, portanto,

* Em seu excelente trabalho sobre a doenga holandesa na América Latina, Gabriel Palma (2005) nio discu-
te as formas de sua neutralizagdo, mas claramente assume que ela foi neutralizada pelas politicas industriais
do antigo desenvolvimentismo, que envolveram taxas de cimbio multiplas e outras formas de administra¢io
da taxa de cimbio.
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necessdrio oferecer aos exportadores de commodities algumas garantias de que a taxa
de cambio se deslocara para o novo equilibrio. Assim, o governo precisa acompanhar a
institui¢do do imposto com uma diminui¢io da taxa de juros e um aumento do controle
dos ingressos de capital, de modo a fazer com que a taxa de cimbio se mova no sentido
desejado. E, com as receitas do imposto, além de um fundo internacional para impedir
que os ingressos de capital no pais coloquem pressio sobre a taxa de cimbio, deve criar
um fundo doméstico de estabilizagdo para as commodities, para que, se seu pre¢o in-
ternacional cair muito, o governo, além de baixar a aliquota do imposto para zero, terd
recursos para socorrer os produtores.

Se o pais tiver uma parcela significativa da oferta internacional do bem, o imposto
pode também ter o efeito de aumentar seu prego internacional. Esse efeito provavel-
mente seria pequeno mas nio pode ser negligenciado, porque o aumento dos pregos
internacionais em razio do imposto agrava a doenga holandesa que o imposto pretende
neutralizar.

Um segundo e fundamental problema para a resisténcia ao imposto de exportagio
sobre as commodities é a reducdo dos saldrios causada pela desvalorizagio da moeda
local. A desvalorizagio efetiva menos a inflagio, ou a desvalorizagio real, por defini¢io
causa uma mudan¢a nos pregos relativos em favor dos bens comercializdveis, cujos
precos aumentam contra os pre¢os dos bens nio comercializaveis. Enquanto a moeda
estiver sobrevalorizada como consequéncia da doenga holandesa, os saldrios estario
artificialmente altos porque a populagio se beneficia diretamente das rendas ricardia-
nas.’ A institui¢io de um imposto que neutraliza a doenga holandesa apreciando a
moeda nacional implica, portanto, uma diminuigdo da renda real do trabalho e dos
aluguéis de iméveis, mesmo corrigida de acordo com a inflagio. Implica também uma
diminuigio relativa das receitas dos importadores de bens eldsticos em relagio ao preco
e dos produtores de bens nio comercializaveis, como a industria hoteleira e a indus-
tria da construgio civil, que auferem menores parcelas da renda nacional. Em outras
palavras, enquanto a doenga holandesa estava agindo, as rendas ricardianas do pais
nio estavam sendo capturadas exclusivamente pelos produtores de commodities, mas
estavam beneficiando (a) todos os consumidores locais, que estavam comprando bens
comercializdveis a precos mais baixos, (4) os importadores tanto de bens finais como de
bens intermedidrios, cuja demanda era eldstica, e (¢) os produtores de bens nio comer-
cializdveis, cuja demanda estava crescendo em razio do aumento da renda disponivel da
populagido. Quando o imposto ¢é criado, as rendas ricardianas continuam no pais, mas
agora se tornam receita do Estado.

° Obviamente, é possivel argumentar que, mantendo a taxa de cimbio depreciada, o pais estard domestica-
mente produzindo bens sofisticados que poderiam ser importados a um prego menor, de tal forma que o ex-
cedente do consumidor seja apropriado por seus produtores; mas isso nio acontece. O pais estd produzindo
todos os bens de alta tecnologia e nio hd protecio. Assalariados ou consumidores, porém, perdem a curto
prazo em termos de bem-estar, porque essa é a condigdo para neutralizar a doenga holandesa.
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Entretanto, como salientamos no Capitulo 12 e demonstramos no Grifico 12.1
com relagio aos saldrios e demais rendimentos, sua diminui¢do é temporaria. Haverd
uma perda imediata no momento de desvalorizag¢do once and for all, mas depois, tendo
em vista o aumento das taxas de investimento, crescimento e produtividade, o desem-
prego diminuird e a taxa de saldrios comegard a crescer a uma taxa maior do que antes
da desvalorizagio que neutralizou a doen¢a holandesa; e assim os trabalhadores logo
gozario de maiores saldrios e maior seguranga no emprego.

A luz desses problemas, é compreensivel que paises seriamente afetados pela doenga
holandesa, como a Aribia Saudita, a Venezuela ou a Bolivia, tenham dificuldade em
neutraliza-la. Todos os paises exportadores de petroleo cobram impostos sobre as ex-
portagdes de petroleo, mas geralmente o imposto tem um objetivo apenas fiscal e sua
aliquota ¢ incapaz de compensar a sobrevaloriza¢io da moeda causada pela doenca.
O Estado ndo tem poder para instituir um imposto maior porque () o conceito e a
teoria da doenga holandesa sio ignorados até mesmo pelos responsiveis pela politica
economica do Estado, () mesmo as empresas que exportam as commodities taxadas
resistem a ele, e (¢) os lideres governamentais temem as consequéncias da neutralizagio
da doenga holandesa sobre os salarios e sobre a inflagio. Mas mesmo em paises como
o Brasil, onde a doenga holandesa ¢ menos grave, a neutralizagio da doenga ¢ muito
dificil, especialmente em razio do poder politico do agronegécio.

Consequéncias financeiras da neutralizacao

Qual é o efeito da neutralizagio da doenga holandesa? Se a neutralizagio for completa,
o pais apresentard um superdvit em conta-corrente e talvez também um superavit or-
¢amentario.® A razio do superdvit em conta-corrente pode ser inferida das defini¢oes
da taxa de cimbio de equilibrio da conta-corrente e da taxa de cimbio de equilibrio
industrial. As exporta¢des de commodities que ddo origem a doenga holandesa deter-
minam o nivel da taxa de cimbio, colocando-a no equilibrio corrente, porque esse é o
nivel que torna lucrativas as empresas exportadoras de commodities. A demanda de
importagGes vai se ajustar as receitas das exportagdes. A taxa de cambio variard, natu-
ralmente, em torno desse nivel. Neutralizar a doen¢a holandesa significa mudar a taxa
de cimbio de equilibrio corrente para a taxa de cimbio industrial; significa, portanto,
passar de um equilibrio da conta-corrente (se os ingressos liquidos de capitais forem
iguais a zero) para um superavit em conta-corrente. A situagdo de um pais pobre em

¢ O pais também apresentard um correspondente superdvit orgamentirio quando houver um superdvit em
conta-corrente se as contas do setor privado estiverem equilibradas, ou seja, se os investimentos privados
forem iguais 2 poupanga privada. O superévit é gerado pela receita do imposto de exportagio; além disso,
quando o pais cria um fundo para investimento no exterior, ele deixa de esterilizar o ingresso de capitais e
remove a pressio dessa fonte para aumentar a divida publica.
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capitais transferindo capital para os paises ricos em capital desafia o senso comum,
mas essa ¢ a maneira de estimular a poupanga, o investimento e o crescimento no pais
em desenvolvimento. De quanto deve ser o superavit? Isso dependera da gravidade da
doenga holandesa, isto ¢, da distincia entre a taxa de cAmbio de equilibrio corrente e a
taxa de cambio de equilibrio industrial. Quanto maior a diferenca entre os dois equili-
brios, maior deve ser o superdvit em conta-corrente.

Quanto ao orgamento publico, deve também mostrar um superdvit modesto quan-
do o pais neutraliza sua doenga holandesa. O modelo dos déficits gémeos oferece uma
explicagio preliminar para isso. Se um pais atingir um superdvit em conta-corrente, isso
significa que acumulou poupanga em relagio ao resto do mundo. Se a taxa de cimbio
estiver no equilibrio corrente, os setores publico e privado estario ambos em equilibrio,
e as contas governamentais devem também mostrar um superdvit, como previsto pelo
modelo dos déficits gémeos (que se sustenta somente quando a taxa de cimbio estd
em equilibrio). Se a taxa de cdmbio estiver sobrevalorizada e o setor publico estiver
relativamente equilibrado, o pais apresentara um déficit em conta-corrente associado ao
aumento do endividamento do setor privado. Isso é comum em paises de renda média
(e também nos paises ricos, como vimos na crise do euro), onde o controle do or¢a-
mento pelo governo tende a ser mais rigido, enquanto ha pouco controle sobre o endi-
vidamento privado. O inverso (um superdvit em conta-corrente e um déficit publico)
também pode ocorrer quando a taxa de cimbio estd sobrevalorizada, mas isso tendera a
acontecer em paises pobres, nos quais o populismo fiscal é endémico.

Muitas pessoas pensam que a forma de neutralizar a doenga holandesa ¢ através
do estabelecimento de um fundo soberano e nele aplicar todas as receitas do imposto
de exportagio, como faz a Noruega. Esse é um engano; o que neutraliza a doenga
holandesa ¢ o imposto de exporta¢io noruegués. O fato é que o pais nio deve in-
ternalizar imediatamente o imposto, porque isto implicard entradas de délares que
pressionario a taxa de cimbio para que ela volte a se apreciar. Além disso, significara
que o governo gastard os recursos do imposto, quando o objetivo desse fundo nio ¢
fiscal, mas de neutraliza¢do da doenca holandesa. O fundo soberano resolve os dois
problemas; dd vazdo ao superdvit or¢amentirio do pais decorrente do imposto e ¢
consistente com o superdvit da conta-corrente do pais. Além disso, o Estado nio terd
que realizar operagdes de esterilizagdo para reduzir a oferta monetaria e, portanto,
ndo sofrerd pressio do setor externo para aumentar sua divida publica. Entretanto,
os politicos nos paises em desenvolvimento dificilmente concordario em usar todas
as receitas do imposto dessa forma. Eles provavelmente usario uma parte ou mesmo
todas as receitas do imposto de exportagdo para financiar os gastos publicos exigidos
pela sociedade.

E preciso estar claro que o superavit em conta-corrente ¢ uma condi¢io para a neu-
traliza¢do da doenga holandesa. A falta de um superavit em conta-corrente num pais
com a doenga holandesa ¢ uma indicagio segura de que o pais nio estd neutralizando a
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permanente sobrevalorizagio de sua taxa de cimbio e, assim, estd tolerando um impor-
tante obsticulo ao seu desenvolvimento econdmico.

Entretanto, um problema fundamental de desequilibrio internacional emerge da ne-
cessidade dos paises em desenvolvimento de neutralizar a doenga holandesa. Se todos
ou muitos desses paises conseguirem neutralizar a doenga holandesa, seus superivits
em conta-corrente combinados teriam de ser equilibrados pelos equivalentes déficits
em conta-corrente combinados dos paises (predominantemente paises ricos) que nio
sofrem da doenga holandesa. Significaria que os paises ricos nio teriam opg¢io senio
transferir riqueza para os residentes dos paises que neutralizaram a doenga holandesa?
Nio necessariamente. Tendo em vista que a maioria desses paises ricos — certamente
os maiores — tém moedas-reserva, eles sdo capazes de se endividar em suas préprias
moedas e reembolsar a divida imprimindo dinheiro. Imprimir dinheiro era, até pouco
tempo atrds, considerado como um pecado, mas a experiéncia do “afrouxamento quan-
titativo” pelos paises ricos ap6s a crise financeira global de 2008 tornou essa préitica me-
nos questionavel; ela foi eficaz para desvalorizar suas moedas, mas nio causou inflaggo.

De qualquer modo, os déficits em conta-corrente nos paises ricos nio representam
um grande problema para eles. Eles continuario a ser ricos e continuario a crescer, mas
o catching up estara acontecendo. Consequentemente, nao apenas a renda mas também
a riqueza fluirdo entre os paises, reduzindo assim o desequilibrio do estoque de riqueza
existente no mundo. Naturalmente, a resisténcia politica dos paises ricos a esse resulta-
do j4 é consideravel e continuard a ser assim. A indiferenca de seus economistas a teoria
da doenga holandesa, a confusio que criam ao interpretar a maldi¢io dos recursos
naturais como um problema institucional e moral e nio como um problema econémico
e, mais amplamente, sua relutincia em levar em conta a taxa de cimbio no desenvolvi-
mento econdmico sio indicios dessa resisténcia.

Nos paises pobres que nio sofrem da doenga holandesa, o problema dos déficits em
conta-corrente ¢ mais grave; mas poucos paises estdo nessa situagio, porque se um pais
como esse ndo tiver recursos naturais abundantes e baratos para exportar, terd mio de
obra barata e uma ampla dispersio salarial — e sofrerd, portanto, como definimos acima,
da doenga holandesa em seu sentido amplo, que ele conseguird neutralizar adminis-
trando a taxa de cAmbio (como geralmente fazem os paises asidticos) e, assim, também
obter um superdvit em conta-corrente ou, pelo menos, um equilibrio.

Os paises que sofrem da doenga holandesa parecem estar gradualmente prestando
atengio ao problema e & necessiria solugio, que envolve taxar as commodities que ddo
origem a doenga. Como consequéncia, ja estio deixando de incorrer déficits em con-
ta-corrente e comegando a caminhar para um superévit. Mas, por enquanto, a doenga
estd apenas parcialmente neutralizada em muitos paises exportadores de commodities.
Se ignorarem a doenga e adotarem o imposto de exportagdo apenas por razdes fiscais,
eles também reduzirdo assim a sobrevaloriza¢io da moeda, uma vez que as empresas
exportadoras que pagam o imposto comegam a precisar de uma taxa de cimbio mais
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desvalorizada para conseguir exportar com lucro. Assim, ji estamos vendo, em paises
produtores de petréleo, grandes superavits em conta-corrente e a formagio de grandes
fundos soberanos de investimento.

Resumo

Podemos agora reunir o modelo da doenga holandesa que apresentamos no Capitulo 6
com a discussdo de sua neutralizagio realizada neste capitulo.

A doenga holandesa é um componente fundamental da tendéncia & sobrevaloriza-
¢do ciclica e cronica da taxa de cimbio que caracteriza os paises em desenvolvimento.

A doenga holandesa é uma sobrevalorizagio da taxa de cimbio relativamente per-
manente, resultante da exportagio de commodities que utilizam recursos naturais
abundantes e baratos; ¢ uma falha de mercado que se caracteriza por duas taxas de
cambio de equilibrio: o equilibrio corrente, que é satisfatério para as commodities que
se beneficiam das rendas ricardianas, e o equilibrio industrial, o valor da taxa de cAmbio
necessirio para que outras industrias de bens comercializiveis utilizando tecnologia no
estado da arte mundial sejam competitivas ou lucrativas.

Esses dois equilibrios sido determinados em termos de valor; sao o prego necessdrio em
torno do qual o prego de mercado ou prego nominal da taxa de cambio flutua, de acordo
com a demanda e a oferta de moeda estrangeira; o valor da taxa de cimbio ou da moeda
estrangeira remunera adequadamente as empresas competentes que produzem bens e
servigos comercializdveis, e equilibra intertemporalmente a conta-corrente do pais. Por
adequada remuneragio entendemos a receita que cobre o custo mais uma taxa de lucro
razoavel. Quando um pais sofre da doenga holandesa, devemos definir o valor da taxa
de cambio de equilibrio industrial, a taxa que cobre o custo mais uma margem de lucro
razodvel das empresas manufatureiras que usam tecnologia no estado da arte mundial.

A gravidade da doenga holandesa € igual 4 diferenga entre os valores das duas taxas
de cimbio de equilibrio.

A doenga holandesa nio neutralizada representa um importante obsticulo a in-
dustrializagio de um pais. Se o pais ja estiver industrializado e deixar de neutralizar a
doenca holandesa, enfrentara desindustrializagio.

H4 uma incompatibilidade basica entre uma doenga holandesa nao neutralizada e o
crescimento econdmico, porque o crescimento econémico sempre depende da possibi-
lidade de transferir mao de obra para setores com maior valor agregado per capita, uma
vez que os produtos manufaturados mais sofisticados necessariamente utilizam traba-
thadores mais altamente qualificados (cujos ordenados excedem os dos trabalhadores
nio qualificados em grau muito maior do que nos paises ricos). Essa transferéncia de
mio de obra ¢ impossivel quando ocorre a doenga holandesa, porque o investimento na
industria de transformacio ¢ insuficiente.
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A neutralizagio da doenga holandesa é efetuada por meio de um imposto de ex-
portagio que reflita adequadamente a gravidade da doenga, que aumenta o custo mais
um lucro razodvel das commodities que lhe dio origem: em outras palavras, ela desloca
para a esquerda a curva de oferta da commodity em relagio 2 taxa de cimbio.

Embora os paises em desenvolvimento tenham sempre sofrido da doenga holan-
desa sem perceber, muitos deles se industrializaram; a razdo é que, na pritica, eles
neutralizaram a doen¢a holandesa usando taxas de cimbio mdltiplas, além de tarifas de
importagio e subsidios 4 exportagio que representavam um imposto disfar¢ado sobre
as commodities. Eles justificavam essas politicas por referéncia as teorias da protegio a
industria de transformagio nascente e da deterioragio dos termos de troca; entretanto,
nio ha protecionismo quando as tarifas nio fazem mais do que compensar a valoriza-
¢do causada pela doenga holandesa.

Quanto mais grave for a doenga holandesa num pais, mais dificil sua neutralizagio
e menor a probabilidade de que o pais se industrialize e cresga.

As receitas do imposto instituido para neutralizar a doenga holandesa devem, em
principio, ser usadas para criar um fundo de investimento externo.

A neutralizagdo nio impde um custo liquido sobre os exportadores de commodi-
ties, que compensam o custo do imposto de exporta¢do com a subsequente desvaloriza-
¢do da taxa de cambio. Mas representa um custo de curto prazo para toda a populagao
do pais, na medida em que todos os bens comercializdveis se tornam mais caros.

Nio é facil neutralizar a doenga holandesa em razio da resisténcia dos exportadores
de commodities ao imposto de exportagio e da resisténcia de toda a populagio 4 des-
valorizagdo da taxa de cimbio, porque no curto prazo ela provoca inflagao temporiria e
reduz temporariamente os salarios.

A doenga holandesa existe mesmo se as commodities que lhe ddo origem tiverem
alto conteudo tecnolégico, como acontece atualmente com a produgio de petréleo e
com a agricultura, que é cada vez mais sofisticada do ponto de vista tecnolégico. E um
obsticulo ao crescimento porque as atividades agricola e de mineragdo nio sio capazes
de empregar toda a for¢a de trabalho e porque implica que o pais deve abandonar as
oportunidades de investir e inovar em setores com maior contetdo tecnolégico poten-
cial e, portanto, com maior valor agregado per capita.

A doenga holandesa pode também surgir simplesmente da mio de obra barata;
neste conceito ampliado da doenga holandesa, a condigdo para sua ocorréncia é que o
hiato entre saldrios e ordenados no pais em desenvolvimento que exporta produtos
manufaturados que usam mio de obra barata seja substancialmente mais amplo do
que o hiato equivalente nos paises ricos para os quais os produtos manufaturados sio
exportados. Esse tipo de doenga holandesa, que caracteriza os paises asidticos, serd ge-
ralmente mais brando, e sua neutralizago mais ficil, do que a doenga holandesa que é
causada pelas rendas ricardianas.
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Questoes

. De que forma o conceito de renda ricardiana € atil para a compreensio da ne-
cessidade e da forma de neutralizar a doenga holandesa?

. Por que o imposto sobre commodities pode viabilizar a neutraliza¢o da doenga
holandesa?

. Quais sdo as possiveis formas de neutralizagio da doenca holandesa, além do
imposto sobre commodities?

. O que ocorre com as contas externas e as contas fiscais quando a doenga holan-
desa é neutralizada?

. O que deve ser feito para evitar uma expansio fiscal ciclica que termina gerando
desequilibrios quando um ciclo de alta de precos das commodities se encerra?
Que desequilibrios sio esses?
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POLITICA CAMBIAL

Neste livro afirmamos que o ripido crescimento econdémico e o catching up exigem
a neutralizagio da tendéncia 2 sobrevalorizagio ciclica e crénica da taxa de cimbio.
Essa sobrevaloriza¢io tem uma causa estrutural, associada ao valor da taxa de cimbio
(a doenga holandesa), e causas decorrentes das “trés politicas habituais” relacionadas
ao prego da taxa de cimbio (politica de crescimento com poupanga e endividamento
externo, politica de elevadas taxa de juro, e politica dncora cambial contra a inflagio),
além de estar permanentemente ameagada por fortes entradas de capitais, que exigem
o controle de capitais. No Capitulo 13 discutimos a neutralizagio da doenga holandesa;
neste capitulo discutimos, mais amplamente, a politica cambial necessaria para evitar a
valorizagio da moeda nacional. Esta politica tem como objetivo neutralizar nio apenas
a doenga holandesa mas a tendéncia 4 sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de
cambio; envolve, portanto, além de neutralizar a doenga holandesa, rejeitar formal e
claramente as trés politicas habituais que apreciam a taxa de cambio.

Esta politica cambial tem duas fases: a primeira, envolvendo uma desvalorizagio
once and for all, visa colocar a taxa de cimbio a flutuar em torno do equilibrio industrial;
a segunda, envolvendo a manutengio da taxa de cambio nesse nivel através da continua
neutralizagio da doenga holandesa proporcionada por um imposto varidvel sobre as
exportagdes das commodities que a originam e pela rejei¢io das trés politicas.

Como o objetivo mais geral da politica cambial ¢ manter a taxa de cimbio de mer-
cado flutuando em torno do equilibrio industrial ou competitivo, isso significa que
o objetivo é obter um superavit em conta-corrente no longo prazo, porque, como ja
vimos, em um pais que tem doenga holandesa a taxa de cimbio que é compativel com
o equilibrio industrial ¢ mais depreciada do que a taxa de cimbio de equilibrio corrente
~ aquela que garante o equilibrio intertemporal da conta-corrente de um pais. O supe-
ravit é contraintuitivo, porque os paises em desenvolvimento tém um menor estoque de
capital do que os paises ricos; mas a maneira de aumentar esse estoque de capital nio é
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com uma moeda sobrevalorizada, mas com uma moeda competitiva, que uma elevada
taxa de investimento exige. Para alcangar esse superdvit em conta-corrente, o pais pre-
cisa neutralizar a doenga holandesa usando um imposto de exportagio ¢ precisa rejeitar
politicas que apreciam a taxa de cambio e provocam déficits em conta-corrente, as
politicas de tentar crescer com endividamento externo e usando a taxa de cimbio como
ancora monetdria. Se um pais adotar uma aliquota de imposto proporcional a gravidade
da doenca holandesa e a neutralizar, mas nio rejeitar politicas que estdo associadas ao
consumo imediato ou ao populismo cambial, a taxa de cAmbio ndo serd competitiva e
as empresas competentes do pais ndo conseguirdo competir.

Na discussio da politica cambial, partimos de duas hipdteses: a primeira, que as
exportagoes e importagoes sio eldsticas em rela¢do a taxa de cimbio - isto é,a condi¢do
Marshall-Lerner estd satisfeita; e a segunda, que o regime cambial nio é nem fixo nem
totalmente flutuante, mas esta e deve estar sujeito a um regime de cimbio flutuante ad-
ministrado. Os economistas ortodoxos rejeitam a ideia de administrar a taxa de cimbio,
ou seja, de ter uma politica cambial, porque, contra todas as evidéncias, acreditam que
o mercado a regula satisfatoriamente, e porque usam o “tridngulo das impossibilida-
des” de Mundell para concluir que a politica cambial nio € possivel ou nio deveria ser
adotada. Mas na verdade, tanto os paises ricos quanto os paises em desenvolvimento
administram suas taxas de cdmbio.

Em rela¢do a condigao Marshall-Lerner, assumimos que a demanda de exportacoes
nio € ineldstica — que, se a moeda nacional se desvalorizar (isto é, se o custo das mer-
cadorias estrangeiras aumentar com relagdo ao custo dos bens domésticos), haverd um
efeito-quantidade positivo sobre a balanga comercial porque as exporta¢des aumen-
tardo, mas serd compensado por um efeito-custo ou efeito-pre¢o negativo sobre essa
mesma balanga comercial, pois o custo das importagdes serd maior; se o efeito-liquido
sobre a balanga comercial serd positivo ou negativo dependerd de o efeito-quantidade
ou efeito-renda superar o efeito-prego. Nossa hipétese é que o efeito-quantidade su-
pera o efeito-custo a médio prazo. Os exportadores nio sio capazes de aumentar ime-
diatamente suas vendas no exterior em resposta a desvaloriza¢io da moeda nacional,
particularmente no caso dos produtos manufaturados. Ha sempre um hiato de cerca
de trés anos ~ o tempo necessdrio para os exportadores e importadores se organizarem
para exportar ou importar. Além disso, no caso de uma valorizagio da taxa de cimbio,
os exportadores resistirdo durante algum tempo a demitir trabalhadores, enquanto ten-
tam redirecionar a produgio para o mercado interno. Mas essa titica é de curta duragio
porque os importadores acabario se apoderando do mercado interno, primeiramente
o mercado de bens intermedidrios e depois o mercado de bens finais — o oposto do
processo de substitui¢io das importagdes. No caso tanto de uma revalorizagio como
de uma desvalorizagio, as quantidades exportadas ou importadas levam algum tempo
para responder. No caso das exportagdes, essa ¢ a chamada hipétese da histerese, ou

curva J. Os importadores levam menos tempo do que os exportadores para responder
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por que nio tém de conquistar novos mercados externos; o que eles costumam fazer é
transformar suas empresas em distribuidoras de importagdes dos bens que costumavam
fabricar ou, em outras palavras, transformar suas empresas em maquilas.

Neste capitulo discutimos, primeiro, o tridngulo das impossibilidades; em segundo
lugar, a consequente e falsa alternativa polarizada “fixo ou flutuante”; em terceiro lugar,
as “ndo politicas”, ou a rejeigdo das politicas que provocam a valorizagio da taxa de
cambio; e finalmente a politica cambial, distinguindo as politicas negativas (que pres-
crevem evitar certas agdes) das politicas positivas que os Estados e seus bancos centrais
usam para administrar a taxa de cimbio no contexto de um regime flutuante.

O triangulo das impossibilidades

Pode um pais ter uma politica cambial? A teoria econdmica neocldssica nega essa pos-
sibilidade a partir do tridngulo das impossibilidades ou trilema de Robert Mundell. De
acordo com esse raciocinio ou silogismo economico é impossivel promover simulta-
neamente com sucesso uma politica cambial, uma politica de taxa de juros ou politica
monetdria e uma politica de mobilidade (perfeita) do capital que resulta da abertura
financeira. Os paises podem buscar uma combinagio de duas dessas politicas, nunca
de todas as trés. Assim, concluem Mundell e a ortodoxia liberal, tendo em vista que a
politica monetaria ou politica de taxa de juros ¢ imprescindivel, e que a plena mobili-
dade do capital ¢, além de desejdvel, inevitivel porque os paises nio tém condigoes de
controlar as entradas e saidas de capitais, os governos devem renunciar a politica cam-
bial. Se, por exemplo, um pais que adota um regime de livre flutuagio cambial e decide
aumentar sua taxa de juros ao mesmo tempo em que controla as entradas e saidas de
capital, haverd uma forte pressio pela entrada de capitais que desejam aproveitar essa
taxa de juros maior e, em consequéncia, a taxa de cimbio se apreciard — o que nio estava
nos planos do governo.

O raciocinio é légico, mas serd que é verdadeiro? Para responder a essa pergunta
é preciso, primeiro, assinalar que o trilema de Mundell é um perfeito exemplo do que
chamamos de “silogismo econdmico”. Nio é um modelo histérico que reflete e genera-
liza a experiéncia histdrica, mas apenas uma demonstragio légica na qual, na premissa
ja estd incluida a conclusio. Ora, de modelos hipotético-dedutivos como esse nio é
legitimo derivar politicas economicas, porque isso levaria o pais a incorrer no “vicio
ricardiano” de Schumpeter.! Em segundo lugar, nada impede que os paises fagam com-
promissos entre as duas politicas. Nao se pode dizer que um pais que nio leva o trilema
a0 pé da letra, mas faz compromissos entre as duas politicas, ndo atingird seus objetivos

! Schumpeter acreditava que derivar politicas da teoria seria um vicio. Ele nio restringiu o vicio aos
silogismos econdmicos; nés estamos fazendo isso.
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de estabilidade e crescimento, porque essa conclusio nio se sustenta empiricamente.
Os paises combinam controles de capital, politica cambial e politica de taxa de juros
porque, ao fazer isso, obtém maior crescimento e maior estabilidade.

Fixo ou flutuante?

Quando observamos o comportamento real de praticamente todos os paises, vemos
que, formalmente, fazem flutuar suas taxas de cimbio, mas na verdade eles as admi-
nistram de alguma forma. Isso ja era verdade antes da crise financeira global de 2008,
e ainda mais depois dela, quando o FMI finalmente aceitou controles de capital.
Para os paises pequenos, ¢ as vezes para os grandes, a opgdo mais simples de politica
cambial é atrelar a moeda nacional a uma moeda mais forte, como fez a Franca em
relagdo 2 Alemanha na década de 1980. Uma alternativa, que se tornou comum entre
os paises em desenvolvimento num passado recente, foi vincular a taxa de cAmbio a
inflagdo — estabelecer um currency peg ou sistema de minidesvalorizagées. Essa era
uma maneira de manter a taxa de cimbio constante em termos reais, mas era uma
maneira inflaciondria, uma vez que envolvia uma indexagio que poderia acabar trans-
formando a inflagdo convencional em inflagio inercial, como aconteceu no Brasil na
década de 1980.

A politica de administrar a taxa de cimbio € vista como um “pecado” ou uma agres-
sdo pelos altos sacerdotes da ortodoxia econdémica e os paises ricos, como uma politica
de “empobrecer o seu vizinho”; por isso, nenhum pais reconhece que estava fazendo is-
so. Antes da crise de 2008, a decisio formal da Malasia de controlar os fluxos de capital
ap6s a crise financeira de 1997 foi uma excegio. De acordo com os economistas liberais
ou ortodoxos, a taxa de cimbio nio deve e nio pode ser administrada. Se um pais tentar
administra-la, argumentam, cometerd uma sucessio de erros de politica. Ficard en-
volvido em desvaloriza¢des competitivas que provocario inflagio e, a0 mesmo tempo,
consolidard uma baixa produtividade. Isso pode acontecer; a politica cambial como a
de juros e a fiscal tem problemas. Mas € geralmente correta, porque se deixar a taxa de
cambio flutuar livremente, o pais caminhara para o desastre — para sobrevalorizagio de
longo prazo da taxa de cAmbio e, no final, a crise financeira. Se quisermos entender o
enorme sucesso dos paises do leste da Asia desde a Segunda Guerra Mundial, se qui-
sermos saber seu segredo de politica econdmica, poderemos pensar em muitas respostas,
mas a principal é que eles adotam uma politica cambial cujo objetivo é muito simples:
manter a taxa de cimbio competitiva e evitar déficits em conta-corrente. Para os paises
em desenvolvimento, a taxa de cimbio, quando combinada com a austeridade fiscal,
¢ essencialmente uma ferramenta para o crescimento econémico, em primeiro lugar
porque, ao neutralizar a tendéncia 4 sobrevalorizagdo da taxa de cimbio, garante esta-
bilidade ao balango de pagamentos e, em segundo lugar, porque garante que empresas
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competentes tenham acesso 2 demanda, ou seja, prevejam bons lucros, claramente aci-
ma do custo do capital, e decidam investir.

Esta nio ¢ a visio habitual da questio, e certamente nio ¢ o que a ortodoxia liberal
comegou a pregar no inicio da década de 1990. Antes disso, o FMI estava pouco 2
vontade com os déficits em conta-corrente. Mas a partir do inicio da década de 1990,
quando a hegemonia neoliberal alcangou seu apogeu, a ortodoxia liberal, que incluia,
por defini¢io, o FMI, comegou a propor que os paises em desenvolvimento deveriam
promover o crescimento com poupanga e endividamento externo, ou seja, crescimento
com endividamento. Assim, o FMI deixou de se preocupar com a eventualidade de
crises de balango de pagamentos causadas pelo excessivo endividamento internacio-
nal. Antes dos anos 1990, o procedimento padrido adotado pelo FMI quando um pais
enfrentava uma crise de balan¢o de pagamentos era impor um ajuste fiscal e exigir a
desvalorizagio da taxa de cimbio. A partir da década de 1990, a segunda parte desse
procedimento padrio foi abandonada, ou porque a desvalorizagio causaria inflagio se
a taxa de cambio fosse fixa, ou porque o mercado automaticamente cuidaria do pro-
blema se a taxa de cimbio fosse flexivel. O fato de o mercado nio ter tomado conta do
problema, e de, ao contririo, ter causado o problema através de uma sobrevalorizagio
artificial da taxa de cimbio, ndo foi levado em conta. Ou melhor, s6 passou a ser levado
em conta depois da crise financeira global de 2008.

Na realidade, a opiniio comumente aceita minimiza o fato de que os fluxos de
capital grandes e instdveis se tornaram extremamente perigosos para os paises em de-
senvolvimento e, consequentemente, também para os paises ricos. Examinando esse
fendmeno, Rogério Studart (2004) argumenta que esse tipo de instabilidade foi desen-
cadeado pela abrupta e negligente integracdo dos mercados financeiros, que provocou
os desequilibrios macroeconémicos e financeiros dos anos 1990, particularmente na
América Latina — uma regido que adotou sem reservas a estratégia de crescimento com
poupanga e endividamento externo. Os ingressos excessivos de capital criam pressio
para revalorizar a moeda nacional. Por outro lado, Studart, embora na época nio esti-
vesse informado sobre a existéncia de nosso modelo sobre a elevada taxa de substitui¢io
da poupanca interna pela poupanga externa, observou que o consumo, nio o investi-
mento, estava crescendo na América Latina apds a abertura das contas de capital e o
surto de investimento externo direto.

Quais sio as opgdes restantes para os paises em desenvolvimento, tendo em vista
os grandes fluxos de capital que caracterizam o sistema global atualmente? Em sua
discussio dessa questio, Barry Eichengreen (2004) observa que a crise asidtica de 1997
e seus efeitos sobre a América Latina e a Europa Oriental convenceram muitos obser-
vadores de que um regime de taxas de cimbio relativamente fixas ou soff currency pegs
sdo sujeitas a crises e que os mercados emergentes devem adotar maior flexibilidade
cambial. Mas ele nio se satisfaz com essas duas opgdes e busca uma terceira: admitir
maior flexibilidade para a taxa de cAimbio e adotar uma politica de metas de inflagio
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como substituto para a dncora cambial que € inerente a um regime de cimbio fixo. Em
uma nota de rodapé, Eichengreen reconhece que outra opgio, o cimbio fixo ajustivel
(adjustable peg), pode ser vivel para paises com controles de capital, como mostrou a
experiéncia da China e da Malisia.

Politica cambial

A politica cambial novo-desenvolvimentista pode ser classificada em trés tipos: a poli-
tica estrutural, que opera sobre o valor da moeda estrangeira (a neutralizagio da doenga
holandesa), e as politicas que agem sobre a oferta e a procura de moeda: as politicas
convencionais ou de livro-texto, a politica de controle de capitais e a rejei¢ao ou nio
de politicas econémicas habituais que apreciam a moeda nacional. Comecemos pelas
politicas cambiais convencionais; sdo duas politicas. A mais geral é a politica monetdria
ou de taxa de juros, que afeta a taxa de cimbio na medida em que as mudangas na taxa
de juros atraem ou afastam fluxos de capital. A outra politica cambial convencional é
o Banco Central comprar ou vender reservas externas para, respectivamente, desva-
lorizar (ou limitar a desvalorizagio) ou apreciar a moeda nacional. Quando o Banco
Central faz politica monetiria, quando aumenta ou reduz a taxa de juros, estd fazendo
politica cambial: estd provocando a valorizagio ou a desvalorizagio da taxa de cimbio.
O mesmo se aplica 4 politica fiscal. Quanto mais expansionista a politica fiscal, mais
altas tém de ser as taxas de juros para financiar a divida publica, e a taxa de cambio se
apreciard. Assim, se o pais estiver comprometido com a neutralizagio da tendéncia
a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio, deverd ter uma politica fiscal
prudente ou conservadora. Quando os formuladores de politicas definem como meta
um determinado superdvit primirio que mantenha sob controle a relagio divida pu-
blica-PIB, e, para isso, aumentam a taxa de juros, além de controlar o endividamento
publico eles estdo determinando a taxa de cimbio. Se o governo abandonar a meta de
superdvit primadrio, essa relagio exibird uma trajetdria crescente a0 mesmo tempo em
que o aumento das entradas de capitais leva a valorizagio cambial. Os déficits publicos
resultantes exigirdo que a taxa de juros suba para sustentar a demanda por titulos do
Tesouro — o que provocari a valorizagio da taxa de cimbio, além de exigir a esteriliza-
¢ao da oferta monetiria para manté-la sob controle.

A relagio entre politica fiscal e politica cambial se expressa na hipétese dos déficits
gémeos: déficits ou superdvits primdrios apareceriam juntamente com déficits ou su-
perdvits em conta-corrente. Se o Estado estiver gastando mais do que arrecada, o pais
como um todo deveria também estar gastando mais do que recebe. Mas essa simples
correlagio ¢ falsa. Frequentemente vemos paises com or¢amentos publicos equilibrados
e déficits em conta-corrente significativos, e essa combinagio é explicada pelo fato
de que esses paises tém uma moeda sobrevalorizada. A hipétese dos déficits gémeos
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presume que as taxas de cimbio sejam equilibradas no longo prazo — algo que sabemos
bem que nio ¢ verdade.

A politica de controle de capitais — de restringir ndo a saida mas a entrada de
capitais — ¢ de livro-texto ou convencional apenas para os economistas keynesianos;
os neocldssicos a rejeitam, ou a rejeitavam até a crise financeira global de 2008. Os
controles de capital no sdo totalmente eficazes; os agentes econdmicos sempre encon-
tram maneiras de contornd-los parcialmente. Mas isso nio significa que nao devam ser
utilizados. Gragas ao controle de entradas os governos logram limitar a valorizagio da
taxa de cambio cujas causas sdo meramente especulativas. Ja em relagdo aos controles
de saida visando limitar a “fuga de capitais”— essa ¢ uma politica que faz pouco sentido
para uma teoria que demonstra que os paises em desenvolvimento e principalmente
os de renda média devem apresentar um superavit ou, no minimo, o equilibrio de sua
conta-corrente. Paises que sigam essa orientagio nio apresentario fragilidade financei-
ra, muito menos crises de balango de pagamentos, e, portanto, ndo ficardo sujeitos ao
problema da fuga de capitais. O crescimento com estabilidade financeira exige, além
de responsabilidade fiscal (em termos keynesianos), responsabilidade cambial. Paises
s6 recorrem a controles de saida de capitais quando adotaram politicas econdmicas
irresponsaveis e se endividaram em moeda estrangeira.

Nio estamos dando mais énfase a politica de controle de capitais neste livro — ndo
lhe estamos dedicando mais do que dois parigrafos, nio porque nio seja uma politica
importante e necesséria, mas porque ela nio apresenta novidade. Ja era defendida por
Keynes e os economistas pés-keynesianos a vem estudando com profundidade. Co-
mo economistas pés-keynesianos e novo-desenvolvimentistas, estamos tio a favor dos
controles de capital como a favor de uma firme regulagdo do sistema financeiro, porque
rejeitamos a abertura financeira e a teoria que a justifica, a “hipétese dos mercados
eficientes”. Conforme assinalou Fernando Cardim de Carvalho (2006: 263) dois anos
antes da crise financeira global de 2008, “talvez o maior progresso, do ponto de vista
teérico, do debate dos tltimos anos sobre controles de capital tenha sido a percep¢io
de que a mesma discussio teérica em relagdo a necessidade de regulagio e supervisio
financeiras se aplica a questdo dos controles de capital”.

A politica cambial estrutural € a politica de neutralizagio da doenga holandesa; é
a politica de, através de um imposto sobre a exporta¢io de commodities, tornar iguais
o equilibrio corrente e o industrial. Uma vez neutralizada a doenga holandesa, o go-
verno precisa manter a taxa de cambio flutuando em torno do equilibrio industrial ou
competitivo. Para isso, além de manter e administrar o imposto (porque ele deve ser
varidvel, variando com o prego das commodities), e de se usar as politicas convencionais
ja referidas, o governo deve adotar como sua politica a rejei¢io das politicas habituais
e equivocadas que apreciam a taxa de cimbio. O governo precisa, portanto, adotar um
conjunto de politicas negativas, precisa decidir nio adotar as politicas habituais que
geralmente adotam. Sdo politicas perversas que tém um impacto direto sobre a taxa de
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cambio. N6s as discutimos quando analisamos as politicas que estdo por trds da tendén-
cia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cAmbio: (1) a politica de crescimento
com endividamento (“poupanga”) externo, que ignora a alta taxa de substituigio da
poupanga interna pela poupanca externa; (2) a adogdo de um nivel alto de taxa de juros
(em torno do qual a taxa de cAmbio real flutuard, de acordo com a politica monetiria),
justificada pela “necessidade” de controlar a inflagdo ou pelo objetivo de atrair capital
estrangeiro, ou pelo objetivo de evitar a “repressio financeira”; e (3) o uso da taxa de
cambio como ancora para manter a taxa de inflagio na meta. A soma dessas politicas ¢
o populismo cambial — a preferéncia pelo consumo imediato em prejuizo do desenvol-
vimento econémico. A primeira coisa que um governo novo-desenvolvimentista deve
fazer ¢ suspender essas politicas, de modo a (a) ndo mais buscar crescer com déficits
em conta-corrente; (b) a “manter a taxa de juros em um nivel moderado, s6 um pouco
acima do nivel internacional da taxa de juros”, e realizar sua politica monetiria tendo
como referéncia esse nivel relativamente baixo de juros; e (c) ndo usar a taxa de cimbio
como édncora contra a inflagio. Em sintese, ndo praticar o populismo cambial ou nio
revelar alta preferéncia pelo consumo imediato.

Resumo

Argumentamos neste livro que a taxa de cimbio e o déficit em conta-corrente sio as
duas varidveis-chave para a macroeconomia do desenvolvimento. Desse modo, além
das politicas fiscal e monetdria, um pais em desenvolvimento precisa ter uma politica
cambial ativa. Em termos amplos, isso engloba uma politica estrutural, uma politica de
rejeicdo de politicas que apreciam o cimbio como a politica de crescimento com pou-
panc¢a ou endividamento externo e a politica de 4ncora cambial para controlar a infla-
¢do, e um conjunto de politicas convencionais ou de livro-texto como a compra e venda
de reservas e o controle de capitais, principalmente o controle da entrada de capitais.

Questoes

1. Qual ¢ a diferenga entre neutralizar a tendéncia a sobrevalorizacio ciclica e cr6-
nica da taxa de cimbio e neutralizar a doenga holandesa?

O que ¢ o tridngulo das impossibilidades? E possivel evita-lo? Como?

Qual ¢ a relagio entre politica fiscal e cambial?

Qual € a relagdo entre politica monetéria e cambial?

AN

Qual ¢ a relagdo entre a politica de crescimento com poupanga externa e a poli-
tica cambial?
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Neste capitulo usamos o modelo de crescimento desenvolvido no Capitulo 11 para
ver como, através da neutralizagio da doenga holandesa e da politica cambial, discu-
tidas nos capitulos subsequentes, a economia se desenvolve de uma trajetéria de baixo
crescimento para uma trajetéria de crescimento elevado e alcangamento ou cazching-
up. Assim, levamos em conta uma economia de renda média que opera inicialmente
com uma taxa de cimbio que ¢ altamente sobrevalorizada em razio da incapacidade
de neutralizar a doenga holandesa e da ocorréncia de ingressos excessivos de capi-
tal. Em algum momento, o governo dessa economia decide eliminar o problema da
sobrevaloriza¢do da taxa de cambio por meio de um imposto de exportacio, da aqui-
si¢do de reservas e do controle dos ingressos de capital. O impacto inicial (de curto
prazo) dessas medidas serd (2) uma diminui¢io dos saldrios reais e dos demais ren-
dimentos (e do consumo), (4) uma diminui¢io do grau de utilizagio da capacidade
produtiva, (¢) uma aceleracio da inflagio ¢ () um aumento da taxa de desemprego.
A médio prazo, no entanto, o resultante aumento das exportagdes e do investimento
levard a uma aceleragio do ritmo de crescimento da economia, gerando assim uma
diminui¢io da taxa de desemprego. Em vista da aceleragio do ritmo de crescimento
e do aumento da taxa de acumulagio de capital — a qual sempre incorpora novas
tecnologias — o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho se acelera, o que
contribui para um aumento nio inflaciondrio dos salirios reais. No final do processo,
a economia de renda média apresentard uma maior taxa de crescimento do PIB e da
renda per capita, gradualmente reduzindo o hiato entre tal renda e a dos paises ricos;
o investimento e a poupanga como propor¢io do PIB serdo maiores que antes, a
inflagio permanecera estivel e os saldrios reais serdo maiores do que teriam sido se a

economia tivesse continuado na trajetéria de baixo crescimento.
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Rompendo o equilibrio do baixo crescimento

Consideremos uma economia de renda média que estd na situagio ilustrada no Grifico
15.1. Assumiremos que, na situagio inicial, a demanda agregada e a capacidade produ-
tiva estdo ambas crescendo 2 mesma taxa, e que a composigio setorial da demanda nio
se altera rapidamente.

Gréfico 15.1 Falling behind (ficando para tras) em razao da doenca holandesa
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No Grifico 15.1, a taxa de cAmbio real estd em um nivel cronicamente sobrevalori-
zado ecc em razio apenas da incapacidade de neutralizar a doenga holandesa. Hipote-
ticamente, esse nivel de taxa de cimbio real leva a uma taxa de acumulagio de capital
que nio ¢ suficiente para estabilizar o hiato da renda per capiza entre a economia de
renda média e os paises desenvolvidos. Consequentemente, a economia em questio
nio estd alcangando o nivel de renda dos paises desenvolvidos (nio estd realizando o
catching-up).

Na posi¢io inicial, o grau de utilizagio da capacidade produtiva ¢ constante e igual
ao normal. Assim, a capacidade produtiva e a demanda agregada estardo crescendo
4 mesma taxa. Além disso, a taxa de investimento é constante, o que significa que o
investimento estard crescendo no mesmo ritmo que o PIB. Também supomos que a
distribui¢do funcional da renda entre salarios e lucros serd constante, de forma que
os saldrios estdo crescendo no mesmo ritmo que a produtividade do trabalho. Dada a
distribuigdo de renda, os gastos de consumo como propor¢io do PIB também serdo

constantes, o que implica que o consumo agregado estari crescendo 2 mesma taxa que
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o PIB. Finalmente, o equilibrio da conta-corrente garante que as exportagdes estardo
crescendo 4 mesma taxa que as importagdes.

Segue-se do acima exposto que, na trajetdria inicial de crescimento, podemos ob-
servar a seguinte relagio:

PN *

gozpzjzc“ e M:E: ez (151)

onde: ¥ ¢ a taxa de crescimento do PIB, [ € a taxa de crescimento do investimento, C
é a taxa de crescimento do consumo, M é a taxa de crescimento das importagoes, E¢a
taxa de crescimento das exportagdes, € € a elasticidade-renda das exportagdes e Z*¢é a
taxa de crescimento da renda do resto do mundo.

Na equagio (15.1) a tnica varidvel exdgena € a taxa de crescimento da renda do
resto do mundo. A elasticidade-renda das exportagdes é uma varidvel exégena a curto
prazo, mas é endégena a longo prazo. A razio é que as divergéncias entre a taxa de
cimbio real e seu nivel de equilibrio ddo origem a altera¢ées na estrutura da economia,
modificando seu nivel de especializa¢io produtiva, o que acaba modificando a elastici-
dade-renda tanto das exportagbes como das importagdes.

Assim, assumiremos que a estrutura produtiva é temporariamente constante, de
forma que a elasticidade-renda das exportagbes poderia ser considerada uma varidvel
exégena. Nesse contexto, a taxa de crescimento das exportagdes serd determinada exo-
genamente, e a taxa de crescimento do produto se ajustari a ela.

Definida a situagio inicial da economia, vamos assumir que o governo decida, em
dado momento, eliminar o problema da sobrevaloriza¢io da taxa de ciAmbio instituindo
um imposto de exportagio sobre as commodities que dio origem 4 doenga holandesa. Os
custos incorridos pelos exportadores das commodities aumentario proporcionalmente
ao imposto. Supondo-se que o imposto tenha sido bem calculado para corresponder
a diferenca entre o equilibrio industrial e o equilibrio corrente, os dois valores estardo
equalizados e a doeng¢a holandesa neutralizada, na medida em que a taxa de cimbio
real se desloca de ecc para eind. Na verdade, ha um overshoot (desvalorizagio excessiva e
rdpida) antes que a taxa de cAmbio alcance o nivel do equilibrio industrial em eind. Isso
deriva do fato de que a taxa de cimbio real ajusta-se mais rapidamente do que a taxa
de crescimento do produto, em raziao dos avangos feitos pelos mercados financeiros.

Reindustrializacao

A forte desvalorizacio da taxa de cimbio serd “unica” ou once and for all — o que su-
poe que, a partir de entdo, o pais adotard politica cambial que neutralize nio apenas
a doenga holandesa mas, mais amplamente, a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e
cronica da taxa de cAmbio (que é também causada pelas “trés politicas habituais”). Essa
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desvalorizagio da taxa de cimbio real (que pode ser realizada aos poucos ou em estigios)
terd dois efeitos. Do lado produtivo, dard origem a um processo de reindustrializagio
da economia, contribuindo assim para um gradual aumento da elasticidade-renda das
exportagdes ¢ uma gradual diminuigio da elasticidade-renda das importagdes. Conse-
quentemente, haverd um aumento da taxa de crescimento do produto que é compativel
com o equilibrio do balan¢o de pagamentos. Do lado da demanda agregada, haveri dois
efeitos. Primeiro, a desvalorizagio da taxa de cambio real dard origem a uma diminui-
¢do de todos os rendimentos inclusive os saldrios reais, transferindo assim a renda dos
trabalhadores para as empresas ou os empresarios. Os gastos de consumo sofrerdo uma
redugio, levando a uma contragio da demanda interna. Como resultado desse efeito
contracionista, a economia operara por um curto periodo em um nivel de utiliza¢ao da
capacidade produtiva abaixo do normal.

Em segundo lugar, a desvalorizagio da taxa de cimbio, por levar a um aumento
da elasticidade-renda das exportagées em razio do processo de mudanga estrutural,
acelerard o ritmo de crescimento das exportagdes, possibilitando assim um aumento
da demanda oriunda do setor externo. A curto prazo, o efeito sobre 0 consumo tende a
superar o efeito sobre as exportagdes, de forma que o impacto inicial da desvalorizagio
da taxa de cimbio serd uma contragio do nivel de utilizagdo da capacidade produtiva
e, consequentemente, um aumento do desemprego. No decorrer do tempo, porém, a
gradual aceleragio do crescimento das exportagbes que se tornou possivel pela mu-
danga na estrutura produtiva da economia fard com que o crescimento da demanda
proveniente do setor externo supere a contra¢io da demanda interna, levando assim a
um continuo aumento da utilizagio da capacidade produtiva. Os efeitos combinados
dos aumentos das margens de lucro e da utilizagdo da capacidade produtiva levarao as
empresas a aumentarem a taxa de investimento, permitindo assim uma acelera¢do da
taxa de crescimento econémico.

Durante o ajuste da economia para sua posigio de equilibrio de longo prazo, a
taxa de cimbio real, apés ter depreciado de ¢* para um patamar superior a ¢, mos-
trard uma pequena valorizagio, que € necessdria para alcangar o nivel compativel com
o equilibrio industrial. Consequentemente, a dinidmica da transi¢do aponta para um
‘overshoot” cambial como resultado da implementagio da politica de neutralizagio da
doenga holandesa.

A pequena valorizagio da taxa de cimbio que se segue a desvalorizagio da taxa de
cambio resultante da neutralizagio da doenca holandesa devolvera parte dos salarios que
os trabalhadores perderam no inicio do processo. A recuperagio do saldrio real, embora
parcial, estimulard a demanda por consumo, contribuindo assim para um aumento do
grau de utilizagdo da capacidade produtiva e uma diminuicio da taxa de desemprego.

A dinimica da taxa de lucro, da parcela dos saldrios na renda nacional, do grau
de utilizagio da capacidade, da taxa de cAmbio real e da taxa de crescimento do pro-
duto durante a transigio para o equilibrio de longo prazo pode ser vista no Grifico
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15.2, onde # ¢ o nivel de utilizagdo da capacidade, 1-n ¢ a parcela dos saldrios na
renda nacional, ¢ ¢ a taxa de cimbio real e g é a taxa de crescimento do produto.

Grafico 15.2 Dinamica da acumulagao de capital, da parcela de lucros e da utilizagao da
capacidade apés uma desvalorizacao da taxa de cambio real
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Durante o processo de ajuste para o equilibrio de longo prazo, a taxa de crescimento
das exportagdes estard se acelerando em razio do continuo aumento da elasticidade-
renda das exporta¢des, que se tornou possivel pela reindustrializagio da economia, o
que permitird a exporta¢io de bens com maior valor agregado. Nesse estigio, a acelera-
¢io do ritmo de crescimento das exportagdes € essencial para criar a demanda necessd-
ria para aumentar a taxa de investimento e, consequentemente, para acelerar o ritmo do
crescimento econdémico. Segue-se, portanto, que a aceleragio do ritmo de crescimento
econdmico € export-led, mas serd assim somente durante o periodo de transigdo para
um novo nivel de equilibrio da taxa de cambio, para um novo nivel ou estigio de inves-
timento e para um novo nivel de crescimento.

Recuperacao dos salarios reais

E a inflagio? Como ela se comporta durante a transi¢do? A desvaloriza¢io da taxa
de cambio real tem um 6bvio efeito inflaciondrio, na medida em que torna possivel
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aumentar as margens de lucro das empresas e leva a um aumento dos pregos dos insu-
mos importados em moeda nacional. Desse modo, a inflagdo deve aumentar como re-
sultado de um “choque de oferta negativo”. A magnitude e a persisténcia da aceleragio
da inflagio dependerio do grau de indexagdo dos contratos, sobretudo dos contratos
de trabalho, e da frequéncia dos ajustes. Num contexto em que os contratos relevantes
indexam plenamente os pregos e saldrios a inflagdo passada, o “choque de oferta” pro-
duzird um aumento permanente da taxa de inflagdo. Nesse caso, a aceleracdo inicial da
taxa de inflagdo causada pela desvalorizagio da taxa de cimbio serd automaticamente
transferida para os saldrios nominais, forcando as empresas a aumentarem os pregos de
seus produtos de modo a manter suas margens de lucro inalteradas.

Em razdo do “overshoot” cambial, a taxa de cAmbio real apresenta uma pequena va-
lorizagdo apds a desvalorizagio inicial. Assim, a economia enfrentard uma sequéncia de
“choques de oferta positivos”, que levario a uma diminui¢io da taxa de inflagdo. Como
a taxa de cambio real é mais depreciada na posi¢io final de equilibrio do que na posi¢ao
inicial, segue-se que, num contexto de plena indexagio de pregos e saldrios, a taxa de
inflagdo no final do processo serd maior do que no inicio.

Se a indexagdo contratual for parcial ou inexistente, apés o efeito do “choque de
oferta” a inflagdo voltaré para o nivel inicial. Como a taxa de cimbio real apresenta uma
pequena valorizagdo durante a dinamica de ajuste a posi¢io final de equilibrio, segue-
se que a taxa de inflagdo serd menor no final desse processo. E os salarios? Ja dissemos
que o efeito inicial da desvalorizagio da taxa de cimbio serd uma redugio dos salarios
reais. Entretanto, essa reducio serd em parte revertida durante o processo de ajuste para
a posi¢io final de equilibrio em razdo da pequena valorizagio da taxa de cimbio que se
segue a desvalorizagio da taxa de cAmbio no inicio do processo. A medida que a eco-
nomia se reindustrializa ¢ o crescimento se acelera, o emprego ¢ a taxa de crescimento
de produtividade do trabalho aumentam, ndo apenas em razio dos ganhos de eficiéncia
decorrentes das economias de escala estaticas e dinAmicas (o chamado efeito Kaldor—
Verdoorn) mas também das inovagdes tecnoldgicas incorporadas is novas méquinas e
equipamentos resultantes do aumento da taxa de investimento. Como a economia de
renda média que estamos analisando j4 atingiu o “ponto de Lewis” e ndo tem mais um
“exército industrial de reserva”, a aceleracio do ritmo de crescimento da produtividade
do trabalho inexoravelmente levard a uma aceleragio do ritmo de crescimento dos sa-
larios reais. Consequentemente, depois de algum tempo, os saldrios reais se recuperario
porque agora a produtividade, a renda per capita e os saldrios reais estario crescendo
mais rapidamente do que teriam crescido caso a economia tivesse continuado numa
trajetéria de baixo crescimento.

A trajetéria da inflagdo, a queda e recuperagio dos saldrios reais sdo ilustradas no
Grifico 15.3, onde v ¢ a trajetéria do saldrio real que se segue a uma desvalorizagio da
taxa de cambio real, z ¢ a trajetéria do saldrio real na auséncia de tal desvalorizagio e p
é a trajetéria da taxa de inflagio. Como podemos ver, os saldrios reais estio crescendo ao
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mesmo ritmo, tanto em v como em 2, até o periodo #0. Entdo, como resultado da desva-
lorizagao da taxa de cAmbio real, os saldrios reais repentinamente caem mas comegam a
crescer a uma taxa maior do que antes, em razio do aumento do emprego e da taxa de
crescimento de produtividade. Depois de algum tempo, os saldrios reais sdo maiores do
que teriam sido se a taxa de cAmbio nio tivesse sido depreciada. Por sua vez, a inflagdo
era constante até o tempo £. Depois, como consequéncia da desvalorizagao da taxa de
cambio real, a inflagio se acelera. Mas, em virtude da auséncia de indexagio, depois de
algum tempo a inflagio comega a cair e se estabiliza num nivel menor do que antes, em
razio da pequena valorizagio da taxa de cimbio necessiria para alcangar o equilibrio
industrial depois do overshoot cambial.

Grafico 15.3 Dinamica do salario real apés uma
desvalorizacao da taxa de cambio real

B

i

St
~
<

tempo

Investimento e poupanca interna

Durante a transi¢io para a posigao final de equilibrio haverd, como ji vimos, um au-
mento da taxa de investimento. Em vista da identidade contédbil entre poupanga e in-
vestimento, segue-se que haverd um consequente aumento da taxa de poupanga. No
entanto, a neutralizagio da doenga holandesa levari a economia, no final do processo,
a operar com superdvit em conta-cotrente, o que significa que a poupanga externa nio
apenas diminuird mas se tornard negativa. Segue-se que, na posigio final de equilibrio,
a poupanga interna serd maior do que o investimento e o pais se tornard um “exporta-

dor de poupanga”.
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ECONOMIA POLITICA DA
DESVALORIZACAO

A taxa de caimbio desempenha um papel fundamental no desenvolvimento econémico
porque ¢ o preco que coordena a taxa de crescimento da capacidade produtiva (resul-
tante das decisbes de investimento das empresas) e a taxa de crescimento das exporta-
¢oes, garantindo assim uma trajetéria de crescimento de longo prazo onde a restrigio
externa e a restri¢ao da capacidade produtiva estio satisteitas. Mas, se a economia sofrer
da doenga holandesa, e se o governo adotar uma politica de crescimento com poupanga
ou endividamento externo, ou usar a taxa de cimbio para alcangar metas de inflagao, ou
usar o populismo cambial para ser reeleito, como geralmente acontece nos paises em
desenvolvimento, a taxa de cambio estard cronicamente sobrevalorizada com rela¢io
a taxa de cambio competitiva ou de equilibrio, que é a taxa de cambio de equilibrio
industrial, resultando assim numa permanente diminui¢do da taxa de crescimento de
longo prazo.

Segue-se que, a fim de garantir a continuidade do desenvolvimento econémico de
um pais de renda média, ¢ essencial que a taxa de cambio real seja mantida num ni-
vel competitivo, ou seja, no nivel do equilibrio industrial — o nivel de taxa de cimbio
que torna competitivas as empresas domésticas que usam tecnologia no estado da arte
mundial. Isso exige a formacio de uma coalizio de classes desenvolvimentista que apoie
a formulagdo de uma estratégia nacional de desenvolvimento e, no contexto dessa es-
tratégia, torne politicamente possivel ajustar a taxa de cimbio em dire¢do ao equilibrio.
Isso é necessirio porque a taxa de cambio tem alguns efeitos (discutidos nos capitulos
anteriores) sobre o saldrio real que tornam politicamente dificil desvalorizar a taxa de
cambio de modo a alcangar o equilibrio industrial.

Na verdade, uma desvaloriza¢io da taxa de cimbio real ocasionard, a curto pra-
70, uma diminui¢io de todos os rendimentos, inclusive do salario real. Isto nio seria
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necessario se as empresas estivessem dispostas a aceitar uma diminui¢do dos mark-ups
e, consequentemente, de sua taxa de lucro, mas esta condi¢io faz pouco sentido jd que
a desvalorizagdo ou a convergéncia para o equilibrio competitivo estd sendo promovi-
da porque a taxa de lucro esperada estd abaixo do nivel satisfatério para as empresas
investirem. Neste caso, poderd aparecer o fenémeno da rea/ wage stickiness (rigidez dos
saldrios reais), isto é, a resisténcia ao declinio dos saldrios reais, em razio da indexa-
¢do dos saldrios nominais as variagdes observadas no nivel de pregos. Nesse caso, os
trabalhadores sio capazes de evitar que as desvalorizagbes da taxa de cimbio nominal
provoquem uma desvalorizacio da taxa de cimbio real e uma consequente redugio da
taxa de saldrio real. Quando ocorre a resisténcia do saldrio real, as desvalorizacées da
taxa de cimbio nominal resultario em um processo de aceleragio da inflagio, e nio
em desvalorizagio real, bloqueando assim a necessiria mudanga do regime de politica
econdmica.

A coalizdo de classes que apoia uma taxa de cimbio competitiva pode ser formada
na medida em que os trabalhadores se déem conta de que a sobrevalorizagio da taxa
de cimbio real é insustentivel a longo prazo, de tal forma que uma queda do salério
real em algum momento no futuro serd inevitdvel, e na medida em que percebam que
um ajuste cambial permitiria 4 economia crescer a uma taxa maior, levando assim a um
maior aumento da produtividade do trabalho e, portanto, dos saldrios reais. Assim, os
trabalhadores precisam escolher entre, de um lado, um saldrio real maior no presente
e, consequentemente, uma menor taxa de crescimento do saldrio real no futuro; e, de
outro, um saldrio real menor no presente em troca de uma taxa maior de crescimento
dos saldrios ao longo do tempo.

Por outro lado, o ajuste ficaria muito facilitado se os exportadores de commodities
compreendessem que nada perderiam se fosse estabelecido um imposto sobre a ex-
portagdo, porque o montante que eles pagassem de imposto lhes seria devolvido sob a
forma de uma taxa de caimbio mais depreciada.

Por que os trabalhadores aceitariam uma reducao dos salarios?

Acreditamos, porém, que se houvesse um bom debate entre os empresirios industriais
e os trabalhadores intermediados pelo governo, os trabalhadores nao teriam davida em
aceitar o ajuste necessirio da taxa de cimbio. Por que estariam os sindicatos dispostos
a aceitar uma redugio do saldrio real? A primeira resposta a essa questdo ¢ que o nivel
do salério real derivado da sobrevalorizagio da taxa de cimbio é artificialmente alto e
nio pode ser sustentado a longo prazo. De fato, a sobrevalorizagio da taxa de cimbio
derivada da doenga holandesa e dos ingressos excessivos de capital resultara em um
processo de crescente desindustrializagio da economia; isso levard a uma queda do
emprego no setor industrial, que geralmente oferece os melhores empregos e saldrios
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na economia (juntamente com o moderno setor de servigos, cujo crescimento esta li-
gado ao crescimento industrial). Em tltima instincia, a economia se desindustrializara
totalmente, tornando-se uma mera produtora de commodities intensivas em recursos
naturais e servi¢os de baixa produtividade. Esse resultado certamente nio interessa a
classe trabalhadora.

Além disso, dependendo do grau de sobrevalorizagio da taxa de cambio, a econo-
mia poderd também apresentar déficits crescentes em sua conta-corrente, que poderio
ser insustentdveis a médio prazo e dar origem a uma crise de balango de pagamentos.
A crise produz uma stbita e violenta desvaloriza¢io da taxa de cimbio real, gerando
uma imediata diminui¢ao do nivel do salirio real, que tende a ser traumitica para a
classe trabalhadora e para todas as empresas cujas dividas sio denominadas em moeda
reserva. O ajuste do balan¢o de pagamentos também implica uma redugio da demanda
interna e, consequentemente, a curto prazo, maior desemprego e menores saldrios reais.
Assim, se o nivel do salario real ndo for sustentavel a longo prazo, seja em razio dos
riscos de desindustrializagdo da economia ou do risco de uma crise de balango de paga-
mentos, um ajuste gradual do nivel do saldrio real (e da taxa de cimbio real) certamente
interessard a classe trabalhadora. Os dirigentes sindicais somente poderio se opor ao
ajuste da taxa de cimbio real se tiverem uma visio muito limitada.

Ha4, porém, uma segunda razio pela qual a classe trabalhadora poderia apoiar uma
desvalorizagio da taxa de cdmbio real, mesmo com uma redu¢io do nivel do saldrio real.
O ajuste da taxa de cambio real por meio da neutralizagio da doenga holandesa possi-
bilita aumentar a taxa de crescimento das exportagdes de manufaturados, o que levard
os empresarios a aumentarem a taxa de acumulagio de capital e, assim, a contribuirem
para acelerar o crescimento econdmico. Em razio da incorporagio do progresso técnico
em maquinas e equipamentos recentemente produzidos e a existéncia de economias de
escala estiticas e dinimicas, a aceleragio do crescimento econdmico e da acumulagio
de capital levard a um aumento do ritmo de crescimento da produtividade do trabalho
e do emprego. Na medida em que a economia ultrapassa o “ponto de Lewis” e, portan-
to, é neutralizada a tendéncia de os saldrios reais crescerem mais lentamente do que a
produtividade, a aceleragio da taxa de crescimento da produtividade do trabalho serd
acompanhada por um crescimento mais ripido do saldrio real. Consequentemente, os
trabalhadores poderio gozar de um maior nivel de saldrio real no futuro, se estiverem
dispostos a aceitar uma redugio do saldrio real no presente, a fim de permitir um ajuste
nio inflaciondrio da taxa de cambio real.

Esse raciocinio ¢ ilustrado no Grifico 16.1.

No Grifico 16.1 observamos que, até o momento £, o saldrio real seguiu uma tra-
jetoria dada pela linha sélida. Assumindo-se que a economia em questio ji ultrapassou
o “ponto de Lewis” (e, portanto, nio podemos mais presumir uma oferta ilimitada de
mio de obra), entio a taxa de crescimento do salirio real até o momento # sera igual
a taxa de crescimento da produtividade do trabalho. Em razio da sobrevalorizagio da
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Grafico 16.1 Salario real antes e depois da desvalorizacao

Salarioreal com depreciacao f—\

|iala'rio real sem depreciagao

Tempo

taxa de ciAmbio, a economia estd crescendo a uma taxa relativamente baixa, e, portanto,
o crescimento da produtividade do trabalho e dos saldrios reais também estd reduzido.
A titulo de exemplo, vamos supor que até Z, a produtividade do trabalho e o salirio real
crescem a taxa de 1% ao ano.

Nesse momento, vamos imaginar que o governo comegou uma politica de ajuste
gradual da taxa de cimbio real, a fim de eliminar a sobrevalorizagio da taxa de cimbio.
Vamos supor, a titulo de exemplo, que essa sobrevaloriza¢io da taxa de cimbio é de
30%. Nesse contexto, o saldrio real serd inicialmente reduzido e permaneceré abaixo da
trajetéria que teria mantido se a taxa de cimbio tivesse permanecido no nivel anterior.
Com o tempo, porém, a aceleragio do crescimento econdémico e da taxa de acumula-
¢ao de capital que se tornou possivel pelo ajuste da taxa de cimbio permitirdo que a
produtividade do trabalho cres¢a mais rapidamente. Como a economia ji ultrapassou
o “ponto de Lewis”, o exército industrial de reserva tera sido esgotado, ¢ o crescimento
mais ripido da produtividade provocard uma aceleragio do crescimento do saldrio real.
Vamos supor que, com o ajuste da taxa de cimbio real, a produtividade do trabalho e
o saldrio real possam crescer a uma taxa de 3% ao ano. Consequentemente, depois de
algum tempo (entre £ e #, no Grifico 16.1), o saldrio real serd maior do que teria sido
sem o ajuste da taxa de cimbio real. A longo prazo, os trabalhadores se beneficiardo da
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desvalorizagio da taxa de cimbio, porque poderdo gozar de um nivel maior de saldrio
real do que se a taxa de cimbio nio tivesse sido ajustada.

Quanto tempo levard para que os trabalhadores recuperem a perda salarial devida
a desvalorizagio da taxa de cimbio real? A resposta a essa questio depende da elasti-
cidade do saldrio real em relagdo as variagdes da taxa de cambio real, da magnitude da
sobrevalorizagio da taxa de cimbio e da diferenga entre a taxa de crescimento da pro-
dutividade do trabalho antes e depois da taxa de cimbio ser depreciada. Quanto menor
a elasticidade do saldrio real em relagdo as variagbes da taxa de cimbio real, menor
serd a sobrevalorizagio da taxa de cambio, e quanto maior a diferenga entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho antes e depois do ajuste da taxa de cimbio,
mais cedo os trabalhadores recuperario as perdas salariais devidas 4 desvalorizagio da
taxa de cimbio real.

A titulo de exemplo, vamos supor que a elasticidade do saldrio real em relagio a taxa
de cambio seja igual a—0,2" e que a sobrevaloriza¢do da taxa de cambio chegue a 30%.
Vamos também imaginar que o saldrio real no ano £ seja igual a 100 e que a taxa de
crescimento da produtividade e do saldrio real, caso a taxa de cimbio nio seja ajustada,
seja igual a 1% ao ano. Finalmente, vamos supor que a sobrevalorizagio da taxa de
cambio seja totalmente eliminada em £, e que, posteriormente, a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho e do saldrio real aumente para 3% ao ano.? Nesse cendrio, o
saldrio real sofre uma queda de 6% no ano £, que ¢ totalmente revertida em dois anos.
Quatro anos apds o ajuste da taxa de cAmbio real, o saldrio real no cendrio com o ajuste
da taxa de cambio real é maior do que o saldrio real sem o ajuste da taxa de cimbio real.

Se a elasticidade do saldrio real em relagdo 4 taxa de cimbio real for igual a — 0,3,
seriam necessdrios trés anos para os trabalhadores recuperarem as perdas salariais de-
correntes da desvalorizagio da taxa de cimbio, e cinco anos para que o saldrio real com
o ajuste da taxa de cimbio fosse maior do que o saldrio real sem o ajuste da taxa de
cimbio. Mas esse ndo é um periodo longo em vista dos beneficios de longo prazo para
a classe trabalhadora.

O exemplo numérico apresentado acima mostra que tanto as perdas salariais decor-
rentes do ajuste da taxa de cimbio quanto o horizonte de tempo envolvido na recupe-
ragio dessas perdas sio razodveis e aceitdveis para a classe trabalhadora. Uma coalizdo
politica envolvendo trabalhadores, empresirios ¢ governo em favor de uma politica
cambial que promova uma taxa de cimbio competitiva é perfeitamente possivel. Mas
exige que os governos nio sejam dominados pelo populismo cambial e, mais ampla-
mente, pela preferéncia pelo consumo imediato.

' De acordo com Oreiro ¢ Marconi (2011), essa elasticidade se manteve para a economia brasileira no
periodo entre margo de 2003 e janeiro de 2011.

2 No exemplo, o saldrio seria de 100,00 no ano zero, enquanto o saldrio com ajuste seria de 94,0, mas nos
anos seguintes aumentaria a uma taxa maior do que antes; ji no quarto ano, o saldrio com ajuste seria maior
(105,80) do que o saldrio sem ajuste (104,06); e no décimo ano, muito maior (110,46 x 126,33).
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Cremos que estd claro que uma queda tempordria dos saldrios, assim como um au-
mento temporirio da inflagio, ndo € um obstéculo insuperivel a neutralizagio da ten-
déncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de caimbio. Mesmo assim, a maioria
dos paises em desenvolvimento, inclusive os de renda média, costumam ser incapazes
de mudar para uma taxa de cimbio competitiva.

Resumo

Ao longo deste capitulo, argumentamos que a formagdo de uma coalizio politica que
apoie a adogio de uma taxa de cambio competitiva, ou seja, uma taxa de cimbio igual
4 taxa de equilibrio industrial, é inteiramente factivel. Para tanto, os dirigentes sindicais
devem compreender que (a) o nivel de salario real resultante da sobrevalorizagio da
taxa de cAmbio ¢ “artificialmente” alto e insustentivel a longo prazo, de forma que uma
futura queda do saldrio real ¢ inevitivel nesse contexto; e (4) um ajuste administrado
da taxa de cimbio real permitird maior crescimento econdmico a longo prazo, levando
assim a um crescimento mais rapido da acumulagio de capital, do emprego e da produ-
tividade do trabalho. Na medida em que a economia ultrapassa o “ponto de Lewis”, o
crescimento mais ripido da produtividade do trabalho produzira um crescimento mais
ripido do saldrio real, permitindo assim que a classe trabalhadora recupere rapidamente
as perdas salariais devidas 4 desvalorizagio da taxa de cimbio real.

Mostramos que a nao neutralizagio da tendéncia a sobrevalorizagao ciclica e cro-
nica da taxa de cimbio, os déficits em conta-corrente, as baixas taxas de inflagdo e
os saldrios relativamente maiores que acompanham uma moeda sobrevalorizada sio
compativeis com uma preferéncia pelo consumo imediato, determinada por politicas,
compartilhada por muitos economistas, tanto liberais como desenvolvimentistas. As
politicas alternativas que propomos neste livro derivam da teoria novo-desenvolvimen-
tista — a estratégia nacional de desenvolvimento que economistas desenvolvimentistas
keynesianos vém formulando desde o inicio do século XXI, e cujo fundamento teéri-
co é a macroeconomia desenvolvimentista que tentamos apresentar sistematicamente
neste livro.

Questoes

1. O que deve acontecer com o saldrio real durante a fase de transig¢do para o mo-
delo novo-desenvolvimentista?

2. Por que € importante que os trabalhadores aceitem uma redu¢io momentinea
dos saldrios reais para viabilizar o retorno ao crescimento apés uma desvaloriza-
¢io da moeda?
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. E possivel convencer os trabalhadores a aceitar as perdas salariais decorrentes do
ajuste da taxa de cambio? Por qué?

. A resisténcia dos trabalhadores a aceitar essas perdas depende, de alguma ma-
neira, da economia ter ultrapassado ou nio o “ponto de Lewis™?

. O que acontece com a trajetéria dos saldrios reais apés o modelo ser implantado?
. Que fatores sdo importantes para determinar o prazo de recuperagio dos sali-
rios reais apés a desvaloriza¢do da moeda? Por qué?
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Na época do Desenvolvimentismo Classico, os paises eram pobres e esperava-se que
o Estado desempenhasse um papel central na obten¢io de poupanga forgada e no in-
vestimento, ndo apenas em setores monopolistas mas também em setores caracteriza-
dos por grandes economias de escala, que exigiam, portanto, grandes quantidades de
capital. Mais de meio século depois, no tempo que esperamos venha a ser o do novo
desenvolvimentismo, os paises de renda média ji completaram, ou estio em vias de
completar, suas proprias revolugdes capitalistas, o que significa que o setor privado estd
dotado de um estoque de capital e de capacidades empresariais, profissionais ¢ de mao
de obra que tornam desnecessario para o Estado desempenhar um papel ativo na pro-
dugio. Nos dois momentos o desenvolvimentismo atribui ao Estado um papel central
em termos de garantir a adequada operagio do mercado e proporcionar as condiges
gerais para a acumulagio de capital, o que exige investimento nos principais servigos
sociais e cientificos (educagio, assisténcia a saide e seguridade social) e nos setores
monopolistas: infraestrutura de transporte, comunicagdes e energia.

A diferenga fundamental entre a teoria neocldssica e a teoria novo-desenvolvimen-
tista € o fato de que, enquanto a ortodoxia liberal acredita que o mercado é uma ins-
titui¢do que coordena a produgio de maneira ideal se estiver livre de interferéncias, o
novo desenvolvimentismo vé o mercado como uma institui¢ao eficiente para coordenar
os setores competitivos, nao os nao competitivos, nem o sistema macroeconémico co-
mo um todo. Na esfera macroeconoémica, os mercados nio conseguem neutralizar a
tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cambio. Neste capitulo vamos
comparar a teoria novo-desenvolvimentista com a ortodoxia liberal. Discutiremos, pri-
meiro, as politicas de desenvolvimento, e em segundo lugar, as politicas macroecono-
micas. Juntas elas constituem a nova estratégia desenvolvimentista, cujo fundamento
tedrico é, de modo geral, a economia desenvolvimentista e a macroeconomia keynesia-

na e, especificamente, a macroeconomia desenvolvimentista. As duas tabelas e os breves
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comentdrios a cada uma sio uma espécie de resumo dos principais modelos e politicas
que discutimos neste livro. O nimero dos comentdrios corresponde ao numero das
linhas das tabelas.

Estratégia de desenvolvimento

Nesta se¢do comparamos a estratégia de desenvolvimento da ortodoxia liberal e do
novo desenvolvimentismo.

1. A ortodoxia liberal ndo tem espago para a nagio (a sociedade que compartilha
um sentido de destino comum, tem um Estado e mostra uma razoivel soli-
dariedade quando compete internacionalmente), enquanto para o novo de-
senvolvimentismo ela desempenha um papel importante no desenvolvimento
econdémico. Uma nag¢io, um Estado e um territério formam um Estado-nacio.
O Estado é o principal instrumento institucional da nagio. E verdade que,
na globalizagao, os Estados-na¢des se tornaram mais interdependentes, mas
também se tornaram mais estratégicos, porque essa interdependéncia deriva
da maior competigio entre os Estados-nagées que caracteriza a globalizagio.

2. Enquanto a ortodoxia liberal vé todos os setores ou industrias de uma econo-
mia como sendo bem coordenados pelo mercado, o novo desenvolvimentismo
divide o sistema econdmico em trés esferas: () a esfera competitiva, formada
por um nuimero imenso de pequenas e médias empresas, (4) a esfera quase-
monopolista das grandes empresas de infraestrutura para as quais o plane-
jamento econdmico é necessirio, e (c) a esfera da politica macroecondémica.
Enquanto a ortodoxia liberal reconhece as falhas de mercado mas afirma que
as falhas do Estado sio piores, a teoria novo-desenvolvimentista rejeita esse
pessimismo sobre as possibilidades da agdo coletiva. Ele sabe que as politicas
desenvolvimentistas podem as vezes ser simplesmente erradas, mas tem certe-
za de que formuladores competentes de politicas, que conhecem a capacidade
dos mercados de coordenar os setores competitivos, fario melhor do que o
mercado quando os setores nio sio competitivos, ou quando o problema ¢ de-
terminar os pregos macroecondmicos. Assim, o novo desenvolvimentismo é a
favor da coordenagio de investimentos no setor nao competitivo da economia
e compreende que ¢ necessdria uma ativa politica macroecondomica porque,
definitivamente, os mercados sio incapazes de manter os precos macroeco-
némicos corretos. Keynes mostrou isso principalmente em relagio 2 taxa de
juros; a macroeconomia desenvolvimentista tenta fazer o mesmo em relagdo
a taxa de cimbio. O novo desenvolvimentismo definitivamente nio acredi-
ta que basta o Estado equilibrar suas contas fiscais e garantir os direitos de
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propriedade e os contratos; ele rejeita o pressuposto neoclassico de que, uma
vez asseguradas essas duas coisas, os precos macroecondmicos estardo corre-
tos e a estabilidade e o crescimento se seguirdo, ou, em outras palavras, que
o mercado segue uma trajetéria de equilibrio autossustentada. Ao contririo,
vé isso como uma ilusio, e defende que o governo precisa permanentemente
administrar a economia nacional no plano fiscal, monetario e cambial, corri-
gindo permanentemente suas préprias politicas, e a0 mesmo tempo regulando
também permanentemente os mercados, que nio estio evoluindo gentilmente
em torno do equilibrio, como supée a teoria neoclissica, mas estdo sempre se
desviando do equilibrio.

Enquanto a ortodoxia liberal defende um Estado pequeno e um mercado for-
te, a teoria novo-desenvolvimentista é a favor de um Estado capaz — nao como
compensagio por um mercado fraco, mas como parceiro de um mercado for-
te. Se os seres humanos sio capazes de construir institui¢des para regular as
a¢bes humanas, incluindo o préprio mercado, ndo ha razio para eles nio serem
capazes de fortalecer o Estado como uma institui¢io normativa dotada de
um sistema legal soberano, e como uma organizagio formuladora de politicas
capaz de responder as necessidades de coordenagio das sociedades cada vez
mais complexas de nossa era. A politica e a democracia existem precisamente
com essa finalidade — para fortalecer a na¢io e o Estado, de modo que se tor-
nem instrumentos eficazes de realizagio dos objetivos politicos das sociedades
modernas. Enquanto a ortodoxia liberal apoia as reformas institucionais que
reduzem o famanho do Estado e lhe atribui um pape/ minimo na politica in-
dustrial e nos investimentos em infraestrutura, o novo desenvolvimentismo
apoia apenas aquelas reformas que efetivamente fortalecem nao apenas o mer-
cado, mas também o Estado.

Enquanto a ortodoxia liberal continua a acreditar que nio faz nenhuma dife-
renga no processo de desenvolvimento decidir sobre quais setores contribuem
mais para o crescimento econdmico, a teoria novo-desenvolvimentista acredita
que o aumento da produtividade que caracteriza o crescimento esta associado
a transferéncia de mio de obra de setores com baixo valor agregado per capita
para setores com alto valor agregado, que usam mio de obra mais sofisticada
e pagam maiores saldrios e ordenados. Essa é a razdo pela qual ele identifica
crescimento com industrializa¢io ou, em nossa era de servigos altamente so-
fisticados, com sofisticagao produtiva.

O novo desenvolvimentismo nio é a favor do planejamento generalizado, mas
apoia fortemente o planejamento ou a coordenagio econdmica dos setores ndo
competitivos e quase-monopolistas. Nessa situa¢io (monopélio), o mercado é
obviamente incapaz de exercer coordenagio e as agéncias reguladoras nio sio
capazes de atuar como substitutas do mercado.
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Tabela 17.1 Estratégia de desenvolvimento

Ortodoxia liberal

Novo desenvolvimentismo /
macroeconomia desenvolvimentista

10

11

Sem papel para a nagio.

O Estado deve ser pequeno: apenas
garantir os direitos de propriedade.

O Estado deve ser pequeno e o
mercado, forte.

O crescimento econémico nio exige
industrializagio.

Nenhum planejamento econémico.

O Estado ndo deve investir em
nenhuma atividade produtiva.

Sem politica industrial.

Exportar commodities
(vantagens comparativas).

A favor da liberalizagio comercial e
financeira.

A institui¢io-chave ¢ a prote¢io
dos direitos de propriedade e dos

contratos.

A desigualdade favorece o
crescimento.

As nagdes sio ainda mais estratégicas
na época da globalizaggo.

O Estado deve criar oportunidades de
investimento e investir em infraestrutura.

O mercado deve ser forte, o Estado deve ser capaz e
suficientemente grande para ser um Estado de bem-
estar social.

O crescimento econdmico exige industrializagio ou
sofistica¢do produtiva

Planejamento limitado aos setores nio competitivos.

O Estado deve se encarregar de parte do
investimento em projetos monopolistas.

Uma politica industrial ativa, mas separada da
neutralizagio da doenga holandesa.

Exportar também produtos manufaturados. Nio
export-led nem wage-led, mas estratégia equilibrada.

A favor apenas da liberalizagio do comércio, desde
que a taxa de cimbio esteja no equilibrio industrial.

A institui¢do-chave é uma estratégia nacional de
desenvolvimento, incluindo uma coalizio de classes
desenvolvimentista.

O crescimento deve ser combinado com a
distribui¢do. O novo desenvolvimentismo é um
desenvolvimentismo social.

6. O novo desenvolvimentismo rejeita a tese neoliberal de que “o Estado ndo tem
mais recursos para investir em infraestrutura”. Ele certamente deve se encarregar
de parte dos investimentos necessérios. Se o Estado tem ou nio recursos depen-
de da disposi¢do de seus cidaddos de pagar impostos, de sacrificar o consumo
imediato e de aceitar que o Estado gaste parte dos impostos que arrecada em
investimentos produtivos em lugar de usi-los para financiar a prestagio de ser-
Vigos sociais.

7. Enquanto a ortodoxia liberal nio identifica os setores que devem se desenvolver
e as empresas especificas que o Estado deve estrategicamente apoiar, a teoria no-
vo-desenvolvimentista apoia fortemente uma politica industrial, mas nio como
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10.

11.

uma forma de compensar uma moeda sobrevalorizada, como costumava aconte-
cer no passado, quando a politica industrial também envolvia a neutralizagio da
doenga holandesa. Hoje em dia isso ndo é mais possivel.

Enquanto a ortodoxia liberal pede “mercados livres”, em particular, pede “res-
peito” a chamada lei das vantagens comparativas no comércio internacional, o
novo desenvolvimentismo pede um Estado capaz que consiga implementar uma
politica de desenvolvimento ativa para mudar as vantagens comparativas es-
titicas. Ele ndo rejeita a existéncia das vantagens comparativas, que expressam
um silogismo estitico engenhoso, mas como nio se trata de um modelo histé-
rico — pois ndo podemos dizer que os paises que o seguem se desenvolveram
mais — o novo desenvolvimentismo rejeita sua aplicagio simplista aos paises em
desenvolvimento. Enquanto a ortodoxia liberal ndo vé nenhum problema na
primarizagio dos paises que deixam de neutralizar a doenga holandesa e im-
plementam uma politica cambial competente, a teoria novo-desenvolvimentista
entende que as exportagdes s3o essenciais para o crescimento, mas deseja ex-
portagdes de bens cada vez mais sofisticados, com crescente valor agregado per
capita. O novo desenvolvimentismo reconhece a vantagem que muitos paises em
desenvolvimento tém de exportar commodities, mas aposta na capacidade dos
paises em desenvolvimento de exportar produtos manufaturados. O novo desen-
volvimentismo néo ¢ export-led nem wage-led. No curto periodo de transi¢io do
equilibrio corrente para o equilibrio industrial, as exporta¢des necessariamente
aumentario mais do que os saldrios e o consumo. Mas assim que um pais atinge
o equilibrio industrial ¢ algum tempo depois, podemos dizer que ele alcangou
um equilibrio razodvel em seu coeficiente de abertura, a estratégia de crescimen-
to correta, porque ¢ uma estratégia equilibrada, que mantém esse coeficiente
constante.

A teoria novo-desenvolvimentista é a favor da liberalizagio do comércio nos
paises de renda média, desde que a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica
da taxa de cimbio seja neutralizada e a taxa de cambio flutue em torno do equi-
librio industrial. Em geral, o argumento da industria nascente ndo é aplicdvel a
paises que ja tém uma industria de transformagio madura. Mas ele é fortemente
contra a liberalizagio financeira, na medida em que aceité-la significa renunciar
aos controles de capital e, assim, perder controle da taxa de cimbio.

Enquanto a ortodoxia liberal vé os direitos de propriedade e os contratos como
as institui¢des-chave do crescimento, o novo desenvolvimentismo afirma que a
estratégia nacional de desenvolvimento desempenha esse papel, na medida em
que ¢ um conjunto de leis, politicas, entendimentos e valores que cria oportuni-
dades de investimento para os empresérios.

Os mercados sio um mecanismo claramente insatisfatério para distribuir
a renda, pois favorecem os membros mais fortes e mais capazes. O novo
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desenvolvimentismo pede um sistema fiscal progressivo e uma politica social
ativa, que gradualmente transforme o Estado desenvolvimentista em um Estado
social-desenvolvimentista ou de bem-estar social. Enquanto a ortodoxia libe-
ral busca reduzir a pobreza, nio redistribuir a renda, a teoria novo-desenvolvi-
mentista estd comprometida com a redugio das desigualdades. E verdade que, a
curto prazo, a politica bésica que ele propde — deslocar a taxa de cAmbio para o
equilibrio industrial — implica uma redugio dos saldrios e um aumento da taxa
de lucro, o que é necessirio para motivar os empresirios a investirem. A médio
prazo, porém, os saldrios aumentardo muito mais ripido do que antes da desva-
lorizagio e, além disso, o Estado terd uma oportunidade para taxar os capitalistas
rentistas e os altos ordenados e bonus dos financistas e dos altos executivos das
grandes corpora¢ées multinacionais — trés grupos cujas rendas nio podem ser
explicadas por sua contribuigio 4 cconomia.

12. O novo desenvolvimentismo rejeita a preferéncia pelo consumo imediato, deter-
minada por politicas, que se revela na concordancia dos formuladores de poli-
ticas com uma moeda sobrevalorizada para evitar reduzir temporariamente os
saldrios ou aumentar temporariamente a inflagio.

Politica macroecondmica

Vamos agora comparar a ortodoxia liberal com as politicas macroeconémicas novo-
desenvolvimentistas. Essas politicas sio compativeis com os principais modelos que
constituem a macroeconomia desenvolvimentista. Os comentirios correspondentes as
linhas 8 a 12 retomam o que ¢ possivelmente mais inovador na macroeconomia desen-
volvimentista.

1. Paraa teoria neoclassica, a poupanga depende da frugalidade privada. A macroe-
conomia desenvolvimentista aceita a frugalidade mas, de acordo com o principio
contraintuitivo-chave descoberto por Keynes, entende que a poupan¢a depende
dos investimentos privados e da disponibilidade de crédito; e depende também
da poupanga publica, que abre caminho para os investimentos publicos sem dé-
ficits publicos.

2. A inflagao deve ser mantida sob controle. Sim, mas nio por quaisquer meios;
nio transformando a taxa de cimbio em uma “dncora” contra a inflagdo. Isso é
perverso. Nem usando os precos das empresas estatais para segurar a inflagio;
isso também ¢ perverso. Os governos precisam fazer compensagdes entre a in-
flagio e o crescimento; os bancos centrais devem controlar a inflacio com uma
politica de taxa de juros, com uma politica fiscal e com o controle macropruden-
cial do crédito. E aceitar uma taxa de inflagio um pouco maior do que os 3%
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atualmente buscados pelos paises ricos. Afinal, a inflagio é também um meio de
contrabalangar o desequilibrio dos pregos relativos, e esse desequilibrio é mais
frequente nos paises em desenvolvimento, inclusive os de renda média.

3. Enquanto para a ortodoxia liberal a taxa real de juros deveria ser relativamente
alta (uma alta taxa nominal e uma baixa taxa de inflagdo) para evitar a “repressio
financeira” ou, em outras palavras, para realizar o “aprofundamento financeiro”, a
macroeconomia desenvolvimentista entende que a taxa real de juros deve variar,
de acordo com a politica monetiria do Banco Central, em torno de um nivel
relativamente baixo. Nos paises ricos a taxa real de juros varia em torno de 1%
positivo; nos paises de renda média deve variar em torno de, digamos, 2%.

4. Enquanto a ortodoxia liberal afirma que os bancos centrais deveriam ter apenas
um objetivo (o controle da inflagio) porque contam com apenas um instrumento,
a taxa de juros, a teoria novo-desenvolvimentista propde dois objetivos: o controle
da inflagdo e a manutengio da taxa de cimbio em torno do equilibrio competitivo
ou industrial. A politica de um instrumento/um objetivo pode ser “légica”, mas
nio ¢ realista. O Banco Central tem outros instrumentos além da taxa de juros.

5. Enquanto a ortodoxia liberal reconhece somente duas politicas macroeconémicas
— as politicas monetiria e fiscal — o novo desenvolvimentismo afirma enfatica-
mente a necessidade de uma terceira politica macroecondémica: a politica cambial.
Enquanto para a ortodoxia liberal a escolha dos regimes cambiais ¢ importante,
a teoria novo-desenvolvimentista vé a oposi¢do radical “fixo ou flutuante” como
irrealista. Enquanto a ortodoxia liberal defende o regime de flutuagio cambial e
chama sua administra¢do de “flutuagio suja”, a macroeconomia desenvolvimen-
tista defende um regime de flutuagio administrada, que implica (a) neutralizar a
doenga holandesa (o que implica a mudanca da taxa de cimbio de equilibrio do
equilibrio corrente para o equilibrio industrial) e (b) realizar uma politica cambial
ativa com o objetivo de manter a taxa de cimbio flutuando em torno do equilibrio
industrial ou competitivo. Para os paises menos desenvolvidos, a alternativa do
sistema de banda cambial (crawling peg) nio deve ser descartada.

6. Enquanto a ortodoxia liberal rejeitou apressadamente os controles de capital
nos anos neoliberais, mas moderou essa visio apés a crise financeira global de
2008, 0 novo desenvolvimentismo vé esses controles como uma ferramenta da
politica cambial. Mas seu objetivo ndo é bloquear a fuga de capitais, e sim evi-
tar os ingressos excessivos de capital que, além de estarem na origem das crises
de balango de pagamentos, “frequentemente financiam o consumo ou expan-
soes insustentdveis do mercado imobilidrio”. As fugas de capitais sio um pro-

blema de paises financeiramente frigeis que adotam a politica de crescimento

! Essa frase é de Adair Turner (2014), ex-Presidente da Autoridade dos Servicos Financeiros do Reino
Unido, numa coluna do “Project Syndicate” (2014).
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Tabela 17.2 Comparacao entre as politicas macroeconomicas

Ortodoxia liberal

Novo desenvolvimentismo /
macroeconomia desenvolvimentista

10

11

12

A poupanga depende da austeridade
privada.

A inflagdo deve ser mantida sob
controle.

A taxa real de juros deve ser
relativamente alta para evitar a
“repressio financeira”.

Os bancos centrais devem ter
apenas um-objetivo: o controle da
inflagio.

Defende o regime de flutuagio
cambial e rejeita a politica cambial.

Rejeita os controles de capital
(depois da crise de 2008, abriu um
espago para eles).

O problema da taxa de cimbio ¢
uma certa volatilidade.

A doenga holandesa € ignorada e
a maldi¢io dos recursos naturais é
associada 4 corrupgio.

Vé os déficits em conta-corrente
como naturais e desejaveis

Recomenda o crescimento
com déficits em conta-corrente
(poupanga externa).

A responsabilidade fiscal é

necessaria.

Explica as crises de balango de
pagamentos principalmente com

déficits pablicos.

A poupanga depende de investimentos privados que
dependem da taxa de cdmbio e da poupanga publica.

Sim, mas nio com a ajuda da taxa de cimbio;
somente com politica de taxa de juros e politica fiscal.

O nivel em torno do qual a taxa real de juros variard
deve ser pequeno.

O Banco Central deve ter dois objetivos: controle da
inflagdo e cimbio competitivo.

Defende um regime de flutuagio administrada e exige
uma politica cambial ativa.

Os controles de capital sio necessdrios, mas para
evitar os ingressos de capital, nio a fuga de capitais.

Seu modelo central é a tendéncia 4 sobrevalorizagio
ciclica e crénica.

Sua neutralizagio é necesséria; a maldi¢io dos
recursos naturais ¢ sindnimo dela.

Vé os superavits em conta-corrente como desejaveis;
eles resultam da neutralizagio da doenga holandesa.

Rejeita-a; a poupanga externa nio se soma i
poupanga interna, mas a0 cONsSUMO.

Sim, a responsabilidade fiscal é necesséria, mas
também ¢é necesséria uma politica fiscal contraciclica.

Explica-as principalmente com déficits em conta-
corrente.

com poupanga ou endividamento externo: sua moeda se torna sobrevalorizada,
a conta-corrente mostra um déficit elevado e a divida externa é relativamente
elevada.

Enquanto a ortodoxia liberal vé certa volatilidade ou frequentes desalinhamen-

tos como um problema da taxa de cdmbio, 0 modelo central da macroeconomia
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10.

11.

desenvolvimentista é a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de
cambio. Os desalinhamentos sdo frequentes, mas tém uma diregio.

Enquanto a ortodoxia liberal geralmente ignora a doenga holandesa e explica a
falta de crescimento dos paises ricos em recursos naturais com a “maldi¢io dos
recursos naturais’, que ela identifica com a busca de rendas ou com a corrupgio,
desviando assim o problema da sobrevalorizagio da taxa de cimbio, a macroe-
conomia desenvolvimentista vé a doenga holandesa como um grande beneficio
quando devidamente neutralizada e como uma verdadeira maldigio quando nio
0 ¢, e, sem negar a busca de rendas, toma como sinénimas as expressoes doenga
holandesa e maldi¢do dos recursos naturais a fim de evitar a negagio da sobre-
valorizagio da taxa de cimbio. A doenga holandesa é uma grande falha de mer-
cado que impede a transferéncia de mio de obra de industrias com baixo valor
agregado para industrias sofisticadas com alto valor agregado, nio apenas as ji
existentes, mas também as potenciais.

Enquanto a ortodoxia liberal vé os déficits em conta-corrente como desejéveis,
na medida em que recomenda a politica de crescimento com poupanga ou en-
dividamento externo, que se somaria 4 poupanga interna, a macroeconomia de-
senvolvimentista vé os superdvits correntes como geralmente desejiveis, porque
necessariamente resultam da devida neutraliza¢io da doenga holandesa, ¢ tam-
bém, como afirmado nas linhas 10 e 11, porque os recursos que entram no pais
para financiar o déficit em conta-corrente antes se somam ao consumo do que &
poupanga interna, e também porque sdo causa de endividamento externo e das
crises de balango de pagamentos. A alegacio de que “os paises ricos em capital
devem transferir seus capitais para paises pobres em capital” é intuitiva, mas
neste caso a alega¢do contraintuitiva ¢ verdadeira.

Enquanto a ortodoxia liberal recomenda a politica de crescimento com poupan-
¢a ou endividamento externo (déficit em conta-corrente), porque a poupanga
externa se somaria & poupanga interna, a macroeconomia desenvolvimentista
rejeita essa alegacao porque a taxa de substitui¢io da poupanca interna pela
poupanga externa ¢ geralmente elevada e, em consequéncia, a poupanga externa
geralmente se soma ao consumo e, sempre, a divida externa.

Enquanto a ortodoxia liberal vé a responsabilidade fiscal como seu objetivo
principal, a teoria novo-desenvolvimentista considera que ela é um objetivo im-
portante, mas combinada com a responsabilidade cambial, o que envolve um
superdvit em conta-corrente quando o pais tem a doenga holandesa. A responsa-
bilidade fiscal significa que o superdvit primério do pais é suficiente para manter
a relagdo da divida publica constante em um nivel satisfatério e para financiar
os investimentos publicos necessirios. A ortodoxia liberal s6 tem um remédio
para o desequilibrio macroecondémico - a austeridade fiscal - enquanto o novo

desenvolvimentismo reconhece que o ajuste fiscal ¢ necessirio, mas combinado
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com uma desvalorizagdo once and for all da moeda nacional. Na verdade, a res-
ponsabilidade cambial e a responsabilidade fiscal devem andar lado a lado. O
pais que neutraliza sua doenga holandesa, além de apresentar um superdvit em
conta-corrente (que mostra que os setores privado e estatal estdo positivos) de-
veria ter um superdvit or¢amentdrio ou, mais razoavelmente, um orcamento
equilibrado, porque quando os precos macroecondémicos estdo corretos, a hi-
pétese dos déficits gémeos se sustenta. Ndo hé razio para o setor privado apre-
sentar um superdvit em suas contas financeiras e o Estado, um déficit, se o pais
apresentar um superdvit em conta-corrente, que corresponde a soma de ambos.
Além disso, o novo desenvolvimentismo parte do pressuposto que o Estado é
o instrumento de agdo coletiva da nagdo por exceléncia. Se o Estado é uma
instituigdo tio estratégica, seu aparelho precisa ser forte ou capaz; e exatamente
por essa razio, suas finangas devem estar equilibradas, isto &, sua rela¢do divida
publica-PIB deve ser relativamente pequena e seu vencimento, longo. A teoria
novo-desenvolvimentista rejeita a nogdo enganosa de que o crescimento deve se
basear principalmente nos déficits publicos crénicos —uma concepgao equivoca-
da mas generalizada, erradamente associada ao pensamento de Keynes. Ele nio
vé a disciplina fiscal como uma panaceia, mas apoia fortemente um orgamento
equilibrado em tempos normais. Uma politica fiscal expansionista s6 ¢ legitima
quando houver um claro problema de insuficiéncia de demanda. Nesse caso, gas-
tos adicionais devem financiar o investimento adicional, nio o consumo adicio-
nal. Keynes ressaltou a importancia da demanda agregada e legitimou recorrer a
déficits pablicos nas recessoes, mas nunca defendeu os déficits puiblicos cronicos.
Ele sempre assumiu que uma economia nacional equilibrada do ponto de vista
fiscal poderia, por um breve tempo, se afastar desse equilibrio para restabelecer
os niveis de emprego. Notdveis economistas desenvolvimentistas latino-ameri-
canos como Raul Prebisch, Igndcio Rangel e Celso Furtado eram keynesianos
e consideravam a administragio da demanda agregada como uma importante
ferramenta para promog¢io do desenvolvimento. Mas nunca defenderam os dé-
ficits publicos cronicos ou o populismo fiscal, que sempre foi um problema para
os paises dessa regido.

12. Enquanto a ortodoxia liberal explica a fragilidade financeira e a crise financeira
com déficits publicos, a macroeconomia desenvolvimentista as explica com a
moeda sobrevalorizada e os elevados déficits em conta-corrente. A ortodoxia
liberal argumenta que nio precisa se concentrar na conta-corrente, porque 0s
déficits puiblicos implicam déficits em conta-corrente, mas a hipétese dos défi-
cits gémeos ndo se sustenta quando a taxa de cambio estd sobrevalorizada. 56
se sustenta quando a taxa de cimbio esta equilibrada, e essa ¢ a razao pela qual
a responsabilidade cambial e a responsabilidade fiscal devem andar lado a lado
quando a economia estd equilibrada e crescendo satisfatoriamente.
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