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COMPARANDO E RESUMINDO

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.



