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O debate brasileiro em torno ao circulo virtuoso entre
produtividade e rendimentos do trabalho (Modelo de
Producao e Consumo de I\/Iass’a):
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Estratégia de desenvolvimento enunciada nos Desempenho 2003-14
documentos de “Avaliagao do PPA”, anos-base de 2012 e
2013):

Erros e
Realizagoes | Insuficiéncias

“Universalizar e institucionalizar os direitos da cidadania,
realizar a inclusao social das parcelas menos favorecidas
da populacao e a melhoria na distribuicao de renda”
“Praticar uma macroeconomia e um financiamento para
o desenvolvimento, garantindo os objetivos de
estabilidade macroecon6mica e de crescimento com
redistribuicao de renda”

“Dar curso e velocidade |Atividades intensivas em

(por via de investimentos) | recursos naturais”
as trés frentes de

€xXpansao eém acao na Infraestrutura econdmica e
economia : social

Crescimento com redistrib.
de renda por producao e
consumo de massa;
“Potenciar as trés frentes |Com encadeamentos na
de expansao (garantindo |industria

sustentacao ao projeto) |Com educacao, C&T,
inovacao




OBSERVACAO COMPLEMENTAR SOBRE FRENTES DE EXPANSAO

— Uma “agenda positiva” no campo econémico com chances de
eéxito deve estar referenciada a tendéncias historicas concretas:

* No pods-guerra, tratava-se de “governar” um processo de
industrializacao e urbanizacao (Vargas e JK tinham essa
proposta, a CEPAL teorizou com essa mensagem).

* Nos proximos anos e na década de 2020 trata-se de reafirmar
e fomentar as tendéncias favoraveis observadas nos anos
2000, de ocorréncia de trés frentes de expansao do
investimento com enorme potencial a médio e longo prazos.

* Ainterrupcao precoce dos investimentos nessas frentes
deveu-se a uma serie de problemas, mas destacadamente ao
fato de que as frentes de expansao nao incluiram os
encadeamentos com o setor industrial. A explosao cambial
de 2014-15 resultou disso (assim como a crise fiscal, por
swaps e elevacao de juros reais empregadas como formula de
resistir a ameaca de explosao cambial)
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Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (1)

Politicas redistributivas e de reducao da pobreza sao um
elemento comum aos desenvolvimentistas, via :
a) Salario minimo;

b) Ampliacao da protecao social e nos gastos sociais em
consumo coletivo de bens e servicos publicos, como
educacao, saude, previdéncia e assisténcia (“welfare
state”);

c) Reforma fiscal “progressiva” (inclusive maior tributacao
sobre rentistas e sobre financas em geral);

d) Reducao de juros aos produtores e consumidores; etc.;

|ll

Ha, contudo, divergéncias com relacao a aceitar os efeitos de
desvalorizacao cambial forte sobre distribuicao da renda nos
curto e médio prazos;



Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (2)

* O desenvolvimentismo (inclusive novo-
desenvolvimentismo) é o posicionamento de busca
de transformacoes estruturais, com participacao do
Estado, para alcancar diversificacao produtiva,
aumentos de produtividade e de competitividade
redutores da vulnerabilidade externa, bem como
para alcancar avancos sociais

* OBS: divergéncias em relacao a extensao e eficacia
de politicas industriais (versus mercado)



Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (3)

* Autonomia para crescer a longo prazo significa
para todas as correntes nao depender de
endividamento externo, garantindo-se as
divisas necessarias para pagar pela ampliacao
das importacoes e demais contas externas
com o produto de diversificacao produtiva e
da elevacao da produtividade (que tornem a
producao nacional competitiva com
importacoes no mercado interno e mais apta
a ser exportada).



Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (4)

 Ha necessidade de praticar taxas de cambio e
taxas de juros compativeis com o estimulo a
investimentos no setor industrial

(divergéncias sao sobre grau de eficacia de taxas
de cambio desvalorizadas em termos de
estimulo ao investimento industrial).



Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (5)

* |dealmente, devido aos efeitos sobre a
inflacao e os salarios, desvalorizacoes
cambiais deveriam ser acompanhadas de
tributacao as exportacoes de
“commodities” (mas ha o reconhecimento da
dificuldade politica de fazé-lo, pelo menos no
momento atual).



Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (6)

* Os efeitos de taxas de juros estratosféricas
(taxa Selic, para ancora cambial, e “spreads”
bancarios desnecessariamente elevados)
sobre a atividade econOmica e os
investimentos sao altamente perversos



Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (7)

* Em alguns autores verifica-se o destaque a
ideia de que o fortalecimento do capital
nacional, privado e estatal, € um mecanismo
superior a atracao de capital estrangeiro
(O “nacionalismo” nao provoca entre
desenvolvimentistas reacdes contrarias, no
maximo provoca algum ceticismo)



Proximidade entre as correntes
desenvolvimentistas (8)

* A busca de uma convergéncia de interesses entre
trabalhadores e empresarios do setor produtivo,
enfatizada por alguns novo-desenvolvimentistas,
encontra de um modo geral boa acolhida nos
demais desenvolvimentistas



Divergéncias em torno ao
novo-desenvolvimentismo
e sugestoes de aproximacao



Os elementos centrais da estratégia novo-
desenvolvimentista no campo da economia

* A estratégia nacional deve ser a insercao competitiva
internacional, com énfase na industria, via ampliacao das
exportacoes e insercao em cadeias globais de valor (“export-led
growth”);

* O investimento na industria depende essencialmente de politicas
consistentes de taxa de cambio competitivas (de “equilibrio
industrial”), e juros correspondentes (reduzidos);

e Elevacao dos salarios reais e melhoria da distribuicao de renda nao
devem ser alcancados por valorizacao cambial, as expensas de
cambio competitivo para a industria

e Superavits fiscais primarios que garantam patamares baixos e
estabilidade no endividamento publico sao condicao basica para o
crescimento sustentado ;



Divergéncias de demais desenvolvimentistas com o
novo-desenvolvimentismo (e possibilidades de

contorna-las)

* Modelo exportador

* Taxa de cambio e investimento industrial
 Taxa de cambio e distribuicao de renda

e Politicas fiscais



1. Modelo industrial exportador?

OBSERVACAO PRELIMINAR : Argumento do cdmbio de equilibrio industrial ndo
serve apenas a modelo de crescimento de exportacdes para Brasil (“export-led
growth”): competitividade via cambio também serve para vendas no mercado
interno com producao nacional;

Os gue discordam da ideia de que o modelo industrial deve ser “exportador”
consideram que as exportacdes sao muito importantes, tanto como componente
de demanda como de relaxamento da restricao externa; mas defendem a ideia
de que as decisoes de investimento industrial no Brasil sao por natureza muito
mais guiadas pelo mercado interno (como nos EUA) do que por exportacoes

Ddvidas :

— Existem cadeias produtivas globais, ou elas sao essencialmente regionais ?

— Se existem cadeias globais, como se inserir nelas, com que que setores e
com que empresas ?

— Como ficam o BRICS e o Mercosul numa politica de insercao competitiva ?



2. Qual o nivel da taxa de cambio que
induz ao investimento na industria?

* Posicao novo-desenvolvimentista : a rentabilidade para o
investimento na induUstria exige que a taxa de cambio seja
desvalorizada e mantida bem acima da que ocorreu nos
ultimos anos

* Proximo slide: engenhosa teorizacao de Bresser orientada a
defesa de politicas macroecondmicas que elevem o cambio
a “taxa de cambio industrial de equilibrio” (slide extraido do
texto “Reflecting on new developmentalism and classical
developmentalism, Review of Keynesian Economics, no
prelo ?)



. urva em verde: curva de cambio de equilibrio da conta corrente (curva
da “doenca holandesa”) — Pergunta a Bresser : “essa ndo seria uma
curva de “equilibrio de baixo crescimento” ?

 Curva em laranja : cambio de “equilibrio em conta corrente “ acrescida
de apreciacao por ” com endividamento

e Curva superior (em rosa) : cambio de equilibrio industrial



Em tempo: desempenho brasileiro
recente confirma importancia da
insisténcia de Bresser sobre condicoes
para competividade industrial ...



DEFICIT DA BALANCA COMERCIAL DOS SETORES DE ALTAE MEDIA-ALTA TECNOLOGIA
(Em US$ FOB Bilhoes)
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SALDO DAS TRANSACOES CORRENTES DO BALANGCO DE PAGAMENTOS
(% do PIB)
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Minha interpretacao e proposta

* O investimento que ocorreu entre 2004 e 2010 na industria (que nao foi
pequeno), dirigiu-se principalmente a reposicao e modernizagdao, mas muito
pouco a expansao e a diversificacao na capacidade produtiva (repetindo-se o
que havia ocorrido nos anos 1990)

Alta rentabilidade e baixo risco sobre o capital ja enraizado (ja amortizado)

justificam o investimento em modernizag¢ao (relativamente marginal ao

capital total d empresa)

Perspectivas de baixa rentabilidade e alto risco diante do impeto chinés e
da feroz concorréncia mundial explicam o baixo investimento em expansao e
diversificacao (em “greenfield” ou em fortes expansoes de plantas
existentes).

* Solugcao tem que ser radical, com a seguinte combinac¢ao de quatro elementos:

Cambio favoravel a competitividade;
Juros baixos, nao so SELIC, mas também ao tomador (menores “spreads”);
Politicas industriais radicais, e

Politicas de pleno emprego e elevagao salarial como prioridade tao elevada
qguando a de contenc¢ao da inflagao (mercado interno como estimulo ao
investimento, via efeitos de demanda e de escala)



Dois enunciados de “conciliacao” a
respeito de taxas de cambio:

1) O investimento industrial depende de taxas de cambio competitivas, mas
elas poderao ser tao menos depreciadas:

» Quanto mais eficaz seja a politica industrial (mais radical, diante da
velocidade com que China e resto do mudo elevam a produtividade);

» Quanto menores as taxas de juros, SELIC e para o tomador final (inclusive
juros de curto prazo);

» Quanto maior o crescimento da demanda domestica (porque empresas
industriais investem sobretudo para o mercado interno e porque num
segundo momento ampliam-se escalas competitivas);

Sugestao a Bresser: flexibilizar a curva de equilibrio industrial.

2) O investimento em setores high-tech depende pouco de taxa de cambio, e
muito de politica industrial (Cambio é condi¢cao necessaria mas nao
suficiente)




Curva em laranja : cambio de “equilibrio” com endividamento

Curva em verde: curva de cambio de equilibrio da conta corrente
(doenca holandesa)

Curva superior (em rosa) : cambio de equilibrio industrial (Pergunta a
Bresser : a ser flexibilizada ? )



3. Cambio e distribuicao de renda:
posicao novo-desenvolvimentista

* Mesmo que desvalorizacao cambial tenha efeitos
desfavoraveis de curto prazo sobre salarios
(recomendando-se tributacao sobre exportacoes
para atenua-los), a longo prazo os trabalhadores se
beneficiarao do crescimento gerado pela melhor
insercao internacional (ainda mais se
acompanhados por aumentos de salario minimo,
por tributacao progressiva, por acesso a bens e
servicos publicos de qualidade e por menores juros
sobre consumo e producao);




Cambio e distribuicao de renda: Posicao dos
desenvolvimentistas que enfatizam mercado interno de

consumo de massa e distribuicao de renda

O dilema principal da politica cambial em termos de incentivo ao
investimento, é o de que deve considerar em simultaneo dois objetivos
intrinsecamente antagonicos, pelo menos nos curto e médio prazos:
competitividade industrial e preservacao de salarios e da demanda efetiva

A conciliagao entre os dois objetivos reside em buscar uma taxa de
cambio tao menos depreciada quanto possivel, dando énfase a
mecanismos que substituam cambio no que se refere a atratividade ao
investimento industrial: juros baixos, politica industrial e crescimento da
economia; (Flexibilizacao na posicao de Bresser facilitaria o encontro
entre desenvolvimentistas no que se refere a questdo da relacao cambio/
distribuicao de renda)

Outro possivel ponto de conciliagdo : Desvalorizacbes cambiais em
condicoes de desaceleracao da economia conspiram contra a recuperacao
da demanda (via queda de salario) e sao consequentemente prejudiciais
para a recuperacgao do investimento industrial; (ou seja, o momento de se
aplicar desvalorizagcdes cambiais fortes é relevante para o éxito ou o
fracasso do incentivo ao investimento industrial)



Politica fiscal

a) Novo-desenvolvimentistas: conservacao de baixo grau de
endividamento do setor publico e sua estabilidade sao muito
relevantes para a sustentacao do crescimento econémico, por
efeitos potenciais perversos sobre o nivel de juros (e,
consequentemente, sobre a taxa de cambio)

b) Convergéncia dificil com economistas da linha de demanda efetiva

do IE-UFRJ, que nao consideram relevante os argumentos de que

setor financeiro exige juros elevados devido a déficit e divida
publica em elevac¢ao;

c) Unicamp mais sensivel ao argumento, mas faz critica com relagdo a

politicas fiscais restritivas em momentos de desacelera¢ao/
recessao da economia.

> Possibilidade de acordo minimo em torno da necessidade de

politicas fiscais anticiclicas (o que seria facilitado pela reduc¢ao dos
juros, que abriria espaco para uma politica fiscal pro-crescimento )
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