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RESUMO: Este artigo tem por objetivo apresentar as diferentes estratégias de desen-
volvimento econdmico mapeadas no trabalho seminal de Rodrik (2013a) e relaciona-las
com as proposi¢des centrais da Escola Novo-Desenvolvimentista Brasileira. Segundo
Rodrik ¢ possivel delinear a0 menos duas estratégias de desenvolvimento a partir da
literatura atual sobre crescimento econdmico. Uma primeira estratégia consiste na
acumulagio de capital humano e capacitagdes sociais, a qual permitiria um aumento
da produtividade potencial no setor de servicos e, por conseguinte, um aumento gradual
da produtividade da economia como um todo. Essa estratégia se baseia, portanto, na
constru¢do e desenvolvimento de “boas institui¢oes” em linha com a tese apresenta-
da no trabalho de Acemoglu e Robinson (2012). Outra estratégia consiste na trans-
formagio estrutural da economia, com a transferéncia de recursos produtivos e forca
de trabalho do setor tradicional ou de subsisténcia para o setor manufatureiro. Essa
estratégia permite um crescimento acelerado da produtividade do trabalho em funcio
do cardter “especial” da inddstria de transformacdo, que consistente em ser o tinico
setor de atividade que estd sujeito a efeitos de transbordamento positivos oriundos da
fronteira tecnolégica. Para que o efeito da industrializagao sobre o desenvolvimento
seja duradouro, contudo, é necessdria a ado¢io das assim chamadas politicas “neo-
-mercantilistas” (RODRIK, 2013c); as quais induzem um aumento da participagio
do emprego industrial no emprego total por intermédio de mecanismo — como, por
exemplo, a manuten¢io de uma taxa de cAmbio competitiva — que geram superdvit na

balang¢a comercial do setor manufatureiro. Essa segunda estratégia de desenvolvimento
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estd em linha com as proposi¢des centrais da Escola Novo-Desenvolvimentista, apre-
sentadas no trabalho de Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016). Nesse contexto, a
questdo central para a andlise da viabilidade da estratégia de desenvolvimento apregoada
pelos novo-desenvolvimentistas refere-se a capacidade de se usar a taxa de cAmbio real
como instrumento de politica econdmica. Ao contrdrio do que pensam os economistas
ortodoxos, a taxa real de cAmbio pode ser vista como uma varidvel exégena, estando
sob o controle dos formuladores de politica econdmica. O desafio central para a adogio
dessa estratégia consiste em convencer os trabalhadores e os partidos politicos que os
representam de que a redugio do nivel de saldrio real oriundo da desvalorizagiao cambial
serd amplamente compensada no futuro devido 2 aceleragio do crescimento da produ-
tividade do trabalho e, por conseguinte, do saldrio real.

PALAVRAS-CHAVE: Mudanca Estrutural. Novo-Desenvolvimentismo. Taxa Real de
Cambio.

Introducao

A moderna teoria do crescimento econémico faz uma distin¢ao entre
os determinantes “préximos” e os determinantes “fundamentais” ou “Gltimos”
do processo de desenvolvimento econémico (MADDISON, 1988). As causas
proximas sao aquelas mais imediatamente responsdveis pelo objeto em andli-
$€; a0 passo que as causas tltimas, mais distanciadas no tempo, sao as causas
basais, ou seja, os determinantes de fundo ou de origem de um determinado
fendmeno (TEIXEIRA DA CUNHA, 2008). No contexto da teoria do cres-
cimento econdmico, as causas proximas sao aquelas diretamente relacionadas
com o nivel de renda per-capita, a saber: a quantidade existente de capital
fisico e humano, a disponibilidade de recursos naturais, a eficiéncia no uso dos
recursos produtivos existentes e o nivel de conhecimento técnico e cientifico
existente num determinado ponto do tempo. Os determinantes tltimos ou
fundamentais, por sua vez, referem-se as razdes pelas quais os paises diferem
entre si no que se refere as disponibilidades dos fatores que determinam o nivel
de renda per-capita. Entre os determinantes tltimos podemos listar a geogra-
fia, as instituicoes, a distribuicdo de renda e os regimes de politica econémica
(ROS, 2013).

O debate sobre estratégias de desenvolvimento refere-se aos determinantes
tltimos do crescimento econdmico. Podemos identificar ao menos duas grandes
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estratégias de desenvolvimento no debate econdmico contemporineo. A primeira
estratégia centra-se no papel fundamental das instituigoes como causa basal do
desenvolvimento econémico. Essa tese foi extensamente desenvolvida no traba-
lho recente de Acemoglu e Robinson (2012). Segundo esses autores, as diferencas
observadas nos niveis de renda per-capita entre os paises devem-se as diferencas
entre as institui¢des politicas e econdmicas adotadas em cada sociedade. Essas
instituicoes podem ser de dois tipos: inclusivas ou extrativas. As instituigoes sao
ditas inclusivas quando um grande nimero de pessoas tem participagao ativa
no processo politico de tomada de decisao. Nesse caso, o “império da lei” e,
consequentemente, os direitos de propriedade serdo respeitados, dando origem
assim a uma estrutura de incentivos que recompensa os talentos e a criatividade
dos agentes econdmicos. O resultado é que tais institui¢oes promovem a prospe-
ridade econdmica. As institui¢oes extrativas so aquelas que permitem que um
pequeno grupo de individuos (a elite) domine o processo politico de tomada de
decisdes, permitindo assim que esse grupo extraia renda e riqueza do restante
da sociedade. Nesse tipo de sociedade o progresso econdmico é obstaculizado
porque os empresdrios e demais agentes da sociedade tem menos incentivo para
investir e inovar.

A segunda estratégia de desenvolvimento vé na politica econdémica a causa
fundamental do sucesso ou do fracasso econdmico das nagées. Isso porque o
desenvolvimento econdmico é visto como um processo no qual os paises condu-
zem um processo bem sucedido de mudanca estrutural; que os capacita a superar
uma série de barreiras ou entraves ao seu crescimento, o que nio pode ser feito de
maneira descentralizada pelos mecanismos de mercado; mas requer a interven¢io
ativa do Estado. Em particular, a existéncia de efeitos de transbordamento (pecu-
nidrios ou tecnoldgicos) positivos entre os diversos setores produtivos pode dar
origem a situagdes de “armadilha da pobreza” onde a escassez de capital (baixa
relagio capital-trabalho) pode conviver lado a lado com uma baixa taxa de retor-
no dos investimentos privados; tornando assim impossivel a ocorréncia de um
processo autoalimentado de acumulagao de capital e geragio de um volume
crescente de lucros, com reinvestimento dos mesmos no processo produtivo.
Nessa situacio de “armadilha da pobreza”, os empresirios nao investem porque
os lucros sio baixos, e os lucros sao baixos porque os empresdrios nao investem.
A superagdo dessa armadilha exige que o Estado assuma a responsabilidade de
coordenar as decisoes de investimento do setor privado de maneira a produzir
um “big push” que permita a realizagao simultdnea de um grande conjunto de
investimentos, o que termina por gerar os ganhos pecunidrios ou de eficiéncia
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necessdrios para garantir a viabilidade econémica desses projetos de investimento
(ROS, 2013).

A superagao da armadilha da pobreza nio é, contudo, condi¢io suficiente
para que um pais possa superar o atraso econémico. A experiéncia histérica
da América Latina mostra que paises que foram, durante muito tempo, bem
sucedidos no processo de desenvolvimento econémico por intermédio de um
processo acelerado de industrializagao; podem sofrer uma desaceleracio stbita
e persistente do ritmo de crescimento econémico, ficando presos numa “arma-
dilha de renda média”. Esse parece ser o caso de paises como Brasil, Argentina e
México. A desaceleracio do crescimento econdmico estd associada, via de regra,
a um processo de “desindustrializacio precoce” dessas economias; ou seja, com
uma situagdo na qual se observa uma tendéncia a reducio da participagio da
industria de transformagio no emprego e no valor adicionado ao longo do tem-
po. Esse processo ¢ dito “precoce” porque ocorre a um nivel de renda per-capita
inferior ao verificado nos paises desenvolvidos quando os mesmos passaram
pelo mesmo processo (PALMA, 2005; OREIRO; FEI]O, 2010; MARCONI;
ROCHA, 2011). A desindustrializa¢io precoce dos paises da América Latina,
por sua vez, parece estar associada a apreciagao da taxa real de cimbio gerada a
partir da abertura financeira ocorrida no final dos anos 1980 e do boom de com-
modities verificado nos anos 2000% Nesse contexto a superagio da “armadilha
da renda média” exige a adogao de politicas que estimulem a reindustrializagao
dessas economias, em particular, exige a adogao de um regime de politica macro-
econdmica que mantenha a taxa real de cAmbio num patamar competitivo ou
sub-valorizado’.

Qual dessas estratégias de desenvolvimento é mais eficiente no que se
refere a permitir um crescimento econémico acelerado e sustentado ao longo
do tempo? Essa questio foi analisada recentemente por Rodrik (2013a) a partir
de um modelo de crescimento econdmico no qual tanto o desenvolvimento
institucional, como a transformagao estrutural, pode produzir um aumento sus-
tentado da produtividade do trabalho. Nesse arcabougo é possivel delinear duas
estratégias de desenvolvimento. A primeira estratégia consiste em fomentar a
acumulagio de capital humano e capacitagoes sociais, ou seja, o desenvolvimento

2 Uma andlise do caso brasileiro pode ser obtida em Oreiro e D"Agostini (2017).

3 Aliteratura empirica sobre cimbio real e crescimento econdmico tem apontado para a existéncia de uma relagdo
nao linear entre essas variaveis. Mais especificamente, conforme apontado por Missio et al. (2015), uma taxa de
cambio subvalorizada cambial estimula o crescimento até um certo nivel de renda per-capita, apds o qual comega
a ter efeitos negativos sobre o mesmo.
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institucional /azu senso; o que permitiria um aumento da produtividade potencial
no setor de servigos e, por conseguinte, um aumento gradual da produtividade
da economia como um todo. O problema com essa estratégia ¢ que o desen-
volvimento institucional ¢, por sua prépria natureza, extremamente lento; de
maneira que os paises que a adotarem deverdo apresentar uma trajetéria de baixo
crescimento econdémico por um longo periodo de tempo.

A segunda estratégia consiste na transformacio estrutural da economia,
com a transferéncia de recursos produtivos e for¢a de trabalho do setor tra-
dicional ou de subsisténcia para o setor manufatureiro. Tal estratégia permite
um crescimento acelerado da produtividade do trabalho em fungio do cardter
“especial” da industria de transformagio, que consistente em ser o Unico setor
de atividade que estd sujeito a efeitos de transbordamento positivos oriundos
da fronteira tecnoldgica. Dessa forma, os paises que adotarem a estratégia de
desenvolvimento por intermédio de mudanca estrutural deverao apresentar ele-
vadas taxas de crescimento por certo periodo de tempo; as quais deverdo se
desacelerar 2 medida que a participac¢do do emprego industrial no emprego
total alcancar o seu limite méximo. Para que o efeito da industrializago sobre
o desenvolvimento possa persistir por um periodo maior de tempo é necessdria
a adogao das assim chamadas politicas “neo-mercantilistas” (RODRIK, 2013c);
as quais induzem um aumento do limite mdximo da participagao do emprego
industrial no emprego total por intermédio de uma série de mecanismos — como,
por exemplo, a manutengao de uma taxa de cAmbio competitiva — que geram
superdvit na balanga comercial do setor manufatureiro.

Essa segunda estratégia de desenvolvimento estd em linha com as propo-
sigoes centrais da Escola Novo-Desenvolvimentista Brasileira, as quais foram
recentemente sistematizadas no livio Macroeconomia Desenvolvimentista, escrito
por Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016). Com efeito, essa escola de pen-
samento defende as seguintes teses: (a) a inddstria de transformagio é o motor
do crescimento de longo-prazo das economias capitalistas; (b) a dinimica da
participacio da industria de transformagao no PIB depende sobremaneira do
comportamento da taxa real de cAmbio, em particular a sobrevalorizacio da taxa
real de cAmbio estd associada com desindustrializagio precoce; (c) o comporta-
mento da taxa real de cAmbio depende da capacidade do pais de neutralizar os
efeitos da doenga holandesa e de administrar os fluxos de entrada de capitais;
(d) uma vez instalada a sobrevalorizacio da taxa de cAmbio, a sua eliminacio
exige uma redugio tempordria do nivel de saldrio real; a qual serd revertida apés
certo intervalo de tempo pela aceleracio do ritmo de crescimento da produtivi-
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dade do trabalho resultante da mudanga estrutural induzida pela desvalorizagao
do cAmbio real.

Nesse contexto, a questdo central para a andlise da viabilidade da estra-
tégia de desenvolvimento apregoada pelos novo-desenvolvimentistas refere-se
a capacidade de se usar a taxa de cAmbio real como instrumento de politica
econdmica. Ao contririo do que pensam 0s economistas ortodoxos, a taxa real
de cambio pode ser vista como uma varidvel exdgena, estando sob o controle
dos formuladores de politica econémica. O desafio central para a adogao dessa
estratégia consiste em convencer os trabalhadores e os partidos politicos que os
representam de que a reducio do nivel de saldrio real oriundo da desvalorizagao
cambial serd amplamente compensada no futuro devido a aceleragao do cresci-
mento da produtividade do trabalho e, por conseguinte, do saldrio real.

O presente artigo tem por objetivo mostrar a complementariedade entre
as ideias de Rodrik a respeito do papel das “politicas neo-mercantilistas” na
indugao de um processo acelerado e sustentado do crescimento da produtividade
do trabalho, por intermédio da mudanga estrutural; e as proposigoes bdsicas da
escola novo-desenvolvimentista brasileira.

Instituicdes, Mudancga Estrutural e as Politicas Neo-Mercantilistas:
o0 modelo de Rodrik (2013a)

Consideremos uma economia pequena economia aberta com trés setores, a
saber: (a) o setor tradicional ou de subsisténcia, o qual nio emprega capital de tal
forma que a produtividade do trabalho nesse setor é nula ou negligencidvel; (b)
o setor industrial ou manufatureiro no qual a produtividade do trabalho é posi-
tivamente afetada pelos de efeitos de transbordamento da fronteira tecnolégica,
apresentando assim convergéncia incondicional; ou seja, quanto mais distante
as empresas industriais do pais estiverem com relagdo a fronteira tecnoldgica,
maior serd a taxa subsequente de crescimento da produtividade do trabalho; e (c)
o setor de servigos no qual a produtividade “potencial” do trabalho ¢ uma fun¢ao
das capacitagdes sociais da economia, a qual é uma média geométrica entre
varidveis que refletem a acumulagdo de capital humano e o desenvolvimento
institucional da economia.

Deve-se observar que o processo de acumulagio de capacitagdes sociais
¢ cumulativo, mas extremamente lento. Isso porque as reformas institucionais
numa 4rea do sistema econémico geralmente exigem reformas complementares,
e por vezes simultineas, em outras dreas para que tenham um efeito perceptivel
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sobre a eficiéncia e a produtividade do trabalho. Por exemplo, a ado¢io de um
marco regulatdrio efetivo exige no apenas um elevado nivel de capital humano,
mas também um sistema politico “accountable” e uma cultura burocritica com
base no mérito. Reunir todas essas condigoes é uma tarefa que demanda muito
tempo e esfor¢o do sistema politico para serem atendidas.

Isso posto, seja 8 o nivel de “capacitagoes sociais” da economia da econo-
mia e y* (8) a produtividade potencial do trabalho no setor de servigos. A taxa
de crescimento da produtividade do trabalho no setor de servigos é dada por:

¥s = yliny"(6) —Inys] (1)

Onde: y ¢ o coeficiente que determina a velocidade de convergéncia da
produtividade do trabalho no setor de servigos para o seu nivel potencial.

A equagio (1) mostra que a taxa de crescimento da produtividade do tra-
balho no setor de servicos serd proporcional a diferenca entre o nivel (em log)
da produtividade potencial do setor de servicos e o nivel corrente dessa varidvel.
Dessa forma, quanto maior for a distdncia entre o valor corrente da produtivida-
de do trabalho no setor de servigos com rela¢io ao seu “potencial”; mais rapido
serd o crescimento da produtividade.

Com base na discussao acima a respeito da dindmica do processo de acu-
mulac¢io de capacitagoes sociais, iremos supor que a relagio entre capacitagio
social e a produtividade potencial do trabalho no setor de servigos ¢ dada pela
equagao da curva logistica, conforme a equacio (2) abaixo:

y*(6) = z (2)

1+exp (—k(6-6,))
Onde: y™* ¢ o valor mdximo da produtividade do trabalho no setor de

max

servigos; 8, ¢ o nivel inicial de “capacitages sociais” da economia da economia.

A relagio entre a produtividade potencial do setor de servigos e o nivel de
“capacitagoes sociais” e desenvolvimento institucional da economia da economia
pode, portanto, ser apresentada por intermédio da figura 1 abaixo:
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Figura 1 — Relagio entre a produtividade potencial do setor
de servicos e o nivel de “capacitagoes sociais”.

y*(6)

Fonte: Elaboracio prépria.

Os paises de renda baixa ou média baixa possuem, em geral, um baixo
nivel de capacitagoes sociais; de maneira que a produtividade potencial do setor
de servigos serd baixa nesses paises. Como o crescimento da produtividade do
trabalho nesse setor é proporcional ao hiato entre a produtividade potencial e o
nivel corrente dessa varidvel; segue-se que os ganhos de produtividade a serem
obtidos por intermédio da transferéncia de mao-de-obra do setor tradicional
para o setor de servios deverao se esgotar rapidamente.

A inddstria difere do setor de servigos porque ela se beneficia dos transbor-
damentos tecnoldgicos do exterior, apresentando assim convergéncia incondi-
cional ou absoluta (RODRIK, 2013b). Isso significa que quanto maior for o
hiato tecnoldgico entre as empresas domésticas e as suas congéneres no exterior,
maior serd a taxa de crescimento da produtividade do trabalho na inddstria de
transformagio. Dessa forma, a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
na industria de transformagao ¢ dada pela equagao (2) abaixo:

9w = B(Inyy —Inyy) +yliny*(©) = Iny] (2)

Onde: Vi é a taxa de crescimento da produtividade do trabalho na indus-
tria de transformacao; In vl éo log da produtividade do trabalho da indus-
tria de transformacao na fronteira tecnolégica; Inyy ¢é o log do nivel corrente
da produtividade do trabalho na industria de transformagao doméstica; 8 é o

pardmetro que capta a velocidade de convergéncia da produtividade do trabalho
na industria doméstica com respeito a fronteira tecnoldgica.
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A equacio (2) estabelece a existéncia de duas fontes distintas para o cres-
cimento da produtividade do trabalho na industria de transformagio doméstica.
A primeira fonte dada por (In v} —Inyy) refere-se ao hiato de produtividade das
empresas domésticas com relagdo a fronteira tecnoldgica; a segunda fonte dada
por (Iny*(6) — Inys) refere-se ao hiato entre a produtividade potencial do trabalho
no setor de servicos e o valor corrente dessa varidvel. Com efeito, a acumulacio
de capacitagoes sociais e o desenvolvimento institucional nao afeta apenas a pro-
dutividade do setor de servigos, como também a produtividade da manufatura.

Os Motores do Crescimento da Produtividade

O crescimento econdmico de longo-prazo ¢ impulsionado pelo cresci-
mento da produtividade do trabalho. A produtividade, por seu turno, pode
crescer de duas formas. A primeira forma consiste em aumentar o nivel da
produtividade do trabalho em todos os setores de atividade. No caso do setor
manufatureiro, a produtividade do trabalho aumenta ao longo do tempo devi-
do aos efeitos de transbordamento positivos da fronteira tecnoldgica para as
empresas domésticas. Esse transbordamento pode ocorrer por intermédio de
vérios canais. Um canal ¢ o da compra de mdquinas e equipamentos produzi-
dos no exterior, os quais incorporam as técnicas de produ¢io mais avancadas;
permitindo assim que as empresas domésticas operem com o mesmo padrao
tecnoldgico — e, por conseguinte, de eficiéncia técnica — das suas congéneres no
exterior. Outro canal é o do investimento externo direto, no qual as empresas
que operam no exterior transferem unidades de produgio — e, por conseguinte,
as tecnologias embutidas nas mesmas — para a economia doméstica. No setor
de servigos, 0 avango da produtividade depende da acumulagio de capacitagoes
sociais, o qual atua no sentido de aumentar a produtividade potencial do setor
de servicos, aumentando assim o hiato com respeito ao nivel corrente da pro-
dutividade do trabalho nesse setor. J4 no setor tradicional ou de subsisténcia, a
produtividade do trabalho tende a ficar estagnada devido a auséncia de capital
no processo produtivo.

Uma segunda forma de gerar um aumento da produtividade do trabalho
¢ por intermédio da transferéncia de mao-de-obra do setor tradicional, onde a
produtividade do trabalho é mais baixa, para o setor industrial e de servigos,
onde a produtividade do trabalho é mais alta. Nesse caso, o aumento da pro-
dutividade do trabalho decorre de uma mudanga na estrutura de emprego e de
produgio da economia.
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Com base na discussao feita nos pardgrafos anteriores, podemos denomi-
nar a primeira fonte de crescimento da produtividade de efeito nivel e a segunda
de efeito composicao.

Isso posto, seja a,, a participagdo do emprego industrial no emprego total;
@ a participagio do emprego no setor de servicos no emprego total, (1-a,-a) a
participagio do emprego no setor de subsisténcia no emprego total.

A produtividade média do trabalho na economia é dada pela equagio (3)
abaixo:

y=a,y t+a y+(1-a,-a)3)

Onde: y ¢ a produtividade média do trabalho na economia em conside-
ragao.

Tirando o diferencial total da equagio (3) e dividindo-se a expressao resul-
tante por y podemos demonstrar que®:

9 = [aymtm + asmslyliny* (0) — Inyy] + aym,f(Iny) —Inyy) +
(my — mp)day + (ng — mp)das  (4)

Onde: 9 é a taxa de crescimento da produtividade média da economia;
Vs

—Ym , .. . T —
Tm =7, € a produtividade relativa da industria; s =7,

y
tiva dos servigos.

¢ a produtividade rela-

A equagio (4) mostra a existéncia de quatro canais diferentes de cresci-
mento da produtividade do trabalho na economia em consideragao, a saber:

* Canal (A) ou efeito nivel tipo I: Refere-se ao processo de convergéncia
que acompanha a acumula¢io de capacitagdes como habilidades e gover-
nanga; sendo representado por {[ay Ty, + asms]ly[in y*(8) — Iny,]}.

* Canal (B) ou efeito nivel tipo II: Refere-se aos efeitos de transbordamen-
to da fronteira tecnolédgica do setor industrial no exterior para a manufa-
tura doméstica; sendo representado por [@uTmB(In Yy — Inyy)]

* Canal (C) ou efeito composigao tipo I: Refere-se 4 mudanca estrutu-
ral no sentido de Lewis (1954), ou seja, a realocagao de mao-de-obra
do setor tradicional para o setor industrial; sendo representado por
[(T[m - 7-[T)daM]

4 No que se segue estamos supondo que a produtividade do trabalho no setor tradicional ¢ inferior a produtividade
do trabalho na industria e no setor de servigos.
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* Canal (D) ou efeito composicao tipo II: Refere-se & mudanca estrutural
tipo B, na qual ocorre a realocagio da mao-de-obra do setor tradicional
para o setor de servicos; sendo representada por [(s — ) das].

Deve-se ressaltar que a poténcia desses canais varia com o estdgio de
desenvolvimento econémico. Com efeito, para paises pobres e/ou de renda
média baixa, 8 é baixo, logo o canal A ¢ fraco. O canal B de transbordamen-
to tecnolégico também ¢ fraco para esse grupo de paises, pois a participagao
do emprego industrial no emprego total ¢ baixa. O canal C ¢ forte. De fato,
supondo que a produtividade relativa da inddstria seja trés vezes maior do que
a do setor de subsisténcia; entio se 1% da forca de trabalho for realocada do
setor tradicional para o setor industrial por periodo de tempo entio a produ-
tividade média da economia vai crescer 3% por periodo. Jd para o canal B, se
supusermos que: (i) [In y*(6) — Inys]= 2,3 (o que implica que a produtividade
do trabalho da inddstria na fronteira tecnoldgica é dez vezes maior do que na
economia doméstica), (ii) 5% da forca de trabalho esteja empregada na indus-
tria e (iii) a produtividade relativa da inddstria seja de 400%; entdo para um
valor de =3, temos que a produtividade média da economia vai crescer apenas:
0.05x4x0.03x2.30 =1,4% a.a’.

Em suma, a melhor esperanca para um crescimento rdpido num pais de
renda baixa se baseia na realocagao da forga de trabalho para a manufatura e,
secundariamente, nos efeitos de transbordamento da fronteira tecnolégica para
a manufatura doméstica.

Limites para a Mudanca Estrutural e o Papel das Politicas Neo-Mercantilistas

Na subse¢io anterior vimos que a mudanga estrutural por intermédio
da industrializagao ¢ a estratégia mais adequada para produzir um crescimento
acelerado da produtividade do trabalho nos paises de renda baixa ou renda
média-baixa. Contudo, essa estratégia tem um limite; mais especificamen-
te, existe um limite mdximo (o qual deve certamente ser inferior a 100%)
para a participagao do emprego industrial no emprego total. Dessa forma,
o crescimento da produtividade do trabalho nio pode ser impulsionado ad-
-infinitum por intermédio da realoca¢ao inter-setorial da forga de trabalho.
Além disso, a participa¢do do emprego industrial no emprego total tende a

> Sobre os valores dos parametros usados na calibragem do modelo de crescimento aqui apresentado ver Rodrik
(2013a).
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iniciar um processo de declinio apés a economia atingir certo nivel de renda
per-capita. Trata-se de uma decorréncia simples da Lei de Engel. A estrutura
de demanda doméstica tende a se direcionar para os servigos a partir de certo
patamar de renda per-capita. A mudanca da estrutura de demanda a partir de
certo estigio de desenvolvimento econdmico é uma das causas do processo de
desindustrializagdo verificado nos paises desenvolvidos a partir da década de
1970 (ROWTHORN; RAMASWANY, 1999).

Dessa forma, a medida que a participagido do emprego industrial no
emprego total alcanca esse limite superior, o crescimento se desacelera. No
momento que esse limite for alcancado, se a economia tiver acumulado um
nivel adequado de capacitagoes sociais; entao novas forcas de convergéncia serao
ativadas, ou seja, 0s canais AeD, permitindo assim a manutengao de um rit-
mo acelerado de crescimento da produtividade do trabalho. Nesse contexto,
a desindustrializa¢io ndo serd um risco para a continuidade do processo de
desenvolvimento econdmico; pois a forca de trabalho poderd ser deslocada da
industria para os servicos modernos altamente qualificados. Contudo, é possivel
que o pais inicie o seu processo de desindustrializagio antes de ter acumulado
as capacitagdes sociais necessdrias para ativar os canais de convergéncia A e D.
Nesse caso, teremos uma desindustrializac¢ao precoce, com uma redugio do
ritmo de crescimento da produtividade do trabalho e uma desaceleragao do
crescimento econémico.

Existem, no entanto, politicas que podem atuar no sentido de adiar o
processo de desindustrializagdo, comprando assim o tempo necessrio para que
o pais acumule o nivel de capacitagoes sociais necessdrio para viabilizar um rit-
mo acelerado de crescimento da produtividade do trabalho a partir do setor de
Servigos.

Para demonstrar esse ponto, defina-se ¢ como a participagio do valor
adicionado da industria de transformacio na absorcao doméstica; & como sen-
do o superdvit comercial dos manufaturados com relagao ao PIB. Iremos supor
também que o numerdrio da economia é o deflator implicito do PIB e que p _
¢ o preco relativo dos produtos manufaturados.

Nesse contexto, podemos demonstrar que a participagdio maxima do
emprego industrial no emprego total ¢ determinada pela equagio (5) abaixo:

(p(1=b)+Db) (5)

1

ady =
mmnm
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Diferenciando a equagio (5) com respeito a b, temos que:

(1—-¢)>0(6)

oapy __ 1
ob Pmnmm

Na equacio (6) verificamos que um aumento do superdvit comercial da
industria de transformac¢io com relagao ao PIB leva a um aumento da partici-
pacio mdxima do emprego industrial no emprego total. Dessa forma, o tama-
nho potencial do setor manufatureiro pode ser aumentado ou diminuido ao
se reduzir o déficit ou aumentar o superdvit comercial da inddstria de trans-
formacio. Isso significa, portanto, que a desindustrializagio pode ser retardada
por intermédio de politicas que visem o aumento do superdvit comercial da
inddstria de transformagdo, comprando assim o tempo necessdrio para que o
nivel de capacitagao social atinja o patamar necessdrio para ativar os canais A e
D de crescimento da produtividade. Tais politicas sao denominadas de “politicas
neo-mercantilistas” (RODRIK, 2013c¢).

Uma maneira de se obter um aumento permanente de & consiste em
manter a taxa de cimbio num patamar competitivo ou subvalorizado. Sendo
assim, a manuten¢io de uma taxa de cAmbio permanentemente subvalorizada
¢ uma opgao atrativa para os paises de renda baixa que desejam obter ganhos
rapidos de produtividade por intermédio da industrializagao (RODRIK, 2008;
MISSIO et al., 2015). Essa op¢ao foi adotada pela China e outros paises do
Sudeste Asidtico. Mas nada impede que essas politicas sejam também adotadas
por paises de renda alta. Com efeito, a Alemanha conseguiu fazer uma forte des-
valorizagao interna da taxa de cimbio, no periodo 1995-2005, por intermédio
de uma reducao expressiva do custo unitdrio do trabalho relativamente ao nivel
prevalecente nos demais paises Europeus (FLASSBECK, 2017). Essa politica
tem sido bem sucedida em manter a participagao da industria de transformacao
no PIB num patamar relativamente estdvel no periodo 1996-2016, conforme
podemos visualizar na figura 2 abaixo.
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Figura 2 — Participagio da Industria de Transformagao no PIB e Saldo em
Conta-Corrente como Propor¢ao do PIB na Alemanha (1996-2016)
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Fonte: Elaboracio prépria com dados do Banco Mundial. Observacio: a participagio da
inddstria de transformagio estd medida no eixo & esquerda, ao passo que o saldo em conta
corrente estd medido a direita.

E possivel administrar a taxa real de cambio?

Uma critica bastante comum as politicas neo-mercantilistas é que nio
seria possivel aos formuladores de politica econémica administrar a taxa real
de cambio, pois esta é uma varidvel enddégena ao processo de desenvolvimento
econdmico. Mais especificamente, o nivel da taxa real de cAmbio seria deter-
minado, numa pequena economia aberta com mobilidade perfeita de capitais,
pela condigao de equilibrio no mercado de bens. Nesse contexto, o nivel da taxa
real de cAmbio serd tdo mais alto, ou seja, a taxa real de cAmbio serd tao mais
desvalorizada; quanto maior for a taxa de poupanga doméstica. Como a taxa
de crescimento da renda per-capita é uma fungao, entre outras varidveis da taxa
de poupanca; segue-se que a correlagio observada na literatura empirica entre
crescimento da renda per-capita e a taxa real de cAmbio ¢, na verdade, resultado
do efeito que a taxa de poupan¢a doméstica tem sobre ambas as varidveis.

Para Rodrik (2008) essa critica ndo faz nenhum sentido. Em primeiro
lugar, porque a taxa de cAmbio nio é uma varidvel que seja determinada pelas
forcas de mercado; mas que é decisivamente afetada pela politica econdmica.
Nas suas palavras:
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Perhaps it would not in a world where governments did not care about the real
exchange rate and left it to be determined by market forces. But we do not live
in such world. Except in a handful of developed countries, most governments
pursue a variety of policies with the explicit goal of affecting the real exchange
rate (RODRIK, 2008, p.384).

Em segundo lugar, as evidéncias empiricas existentes mostram que o nivel
da taxa real de cAmbio tem um efeito positivo e estatisticamente significativo
sobre a taxa de crescimento da renda per-capita mesmo quando se controla para
a taxa de poupanca. Nas palavras de Rodrik:

Note that in particular UNDERVAL remains strong even when regression
controls for changes in the terms of trade or government consumption (or both

together), or the savings rate, three variables that are among the main drivers
of the real exchange rate (RODRIK, 2008, p.382).

A Escola Novo-Desenvolvimentista Brasileira®.

A escola Novo-Desenvolvimentista Brasileira’, também conhecida como
“consenso de Sao Paulo”™, pode ser entendida como uma abordagem para os
“determinantes profundos” do desenvolvimento econdmico na qual a politica
macroecondmica é vista como a causa causans dos diferenciais de crescimento de
longo-prazo entre os paises, notadamente os paises de renda média.

As proposigoes tedricas bédsicas da escola novo-desenvolvimentista brasi-
leira sio as seguintes:

1 — A industria de transformacio ¢ o “motor do crescimento” de longo-
-prazo das economias capitalistas, notadamente as economias em processo de
desenvolvimento, o qual é entendido como o “alcancamento” (cazching-up) com
respeito aos paises ricos.

2 — A dinimica da industria de transformagao depende tanto da sua com-
petitividade prego (largamente influenciada pela taxa real de cAmbio) como da

¢ Esta se¢do ¢ baseada em Oreiro e Marconi (2016).

7 Os principais expoentes dessa escola sdo Luiz Carlos Bresser-Pereira (FGV-SP), José Luis Oreiro (UnB), Paulo
Gala (FGV-SP) e Nelson Marconi (FGV-SP). Outros expoentes importantes dessa escola sdo André Nassif (UFF),
Carmem Feij6 (UFF), Eliane Aratjo (UEM), Lauro Mattei (UFSC) e Luiz Fernando de Paula (UERJ).

8 Ver Bresser-Pereira (2009) e Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016).
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sua competitividade extra-prego (sofisticagao tecnoldgica, medida pela distincia
com relacio a fronteira tecnoldgica)’.

3- A sobrevalorizagao da taxa de cAmbio (resultante da doenca holandesa
e/ou da entrada de capitais especulativos) gera desindustrializa¢io precoce e
substitui¢ao da poupanca doméstica por poupanca externa. Dessa forma, os
paises afetados por esse problema irdo apresentar um crescimento econdémico
mediocre no médio e longo-prazo, bem como uma “escassez cronica” de pou-
pang¢a doméstica.

4- A eliminacdo da sobrevaloriza¢ao cambial exige uma reducio tempo-
rdria do saldrio real. A aceleragio do ritmo de crescimento da produtividade
do trabalho resultante da mudanga estrutural induzida pela desvalorizagao do
cAmbio real permitird um crescimento mais rdpido do saldrio real no futuro; de
forma que as perdas salariais serdo recuperadas apds alguns anos.

A escola novo-desenvolvimentista brasileira credita o baixo crescimento
da economia brasileira nos altimos 30 anos & regressdo na estrutura produtiva, ou
seja, a um aumento da participagdo dos setores menos dindmicos e com menor
intensidade tecnoldgica no valor adicionado gerado na economia brasileira,
sendo que o comportamento de duas varidveis macroecondmicas contribuiu
decisivamente para esse quadro: a apreciagio cronica da taxa de cAmbio (inter-
rompida momentaneamente pelos ciclos de crise cambial e forte depreciagao
da taxa de cAmbio) e a prdtica constante de juros elevados, mesmo quando o
cendrio macroecondmico foi favordvel como, por exemplo, entre 2005 e 2008.
Esse processo se expressou na desindustrializa¢io e na re-primarizagio da pauta
de exportagoes (OREIRO, 2016).

Para os expoentes do novo-desenvolvimentismo, a retomada do cresci-
mento da economia brasileira envolve uma desvalorizacio da taxa real de cAimbio
suficiente para tornar as empresas brasileiras produtoras de manufaturados com-
petitivas em relagdo a seus concorrentes externos, a qual induziria um processo
de crescente sofistica¢ao produtiva, viabilizado por um aumento significativo
da taxa de investimento. Isso porque uma taxa de cAmbio ao nivel do assim
chamado equilibrio industrial — ou seja, o patamar da taxa de cAmbio que
permite que as empresas domésticas que operam com tecnologia no estado da
arte sejam competitivas no mercado internacional — possibilitaria equiparar os
custos médios praticados pelas empresas domésticas aos de seus competidores.
Isso permite nao sé o aumento das margens de lucro das empresas que operam

? Ver Gabriel, Oreiro e Jayme Jr. (2016).
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no setor produtor de bens comercializdveis (permitindo assim um aumento da
capacidade de autofinanciamento do investimento dessas empresas); como ainda
induz um processo de substitui¢ao de importacées por produgao doméstica.

Nesse contexto, as empresas industriais brasileiras poderiam reconquistar o
acesso a demanda doméstica, perdido nos dltimos anos devido a sobrevalorizacio
cambial. Diferentemente das empresas que produzem bens primdrios e possuem
uma margem de lucro maior, por usufruirem de vantagens comparativas de custo
em sua produgio e, no passado recente, de pregos mais elevados no mercado
internacional; as empresas produtoras de manufaturados se defrontam com um
quadro distinto — margens de lucro mais estreitas e, portanto, sdo mais afetadas
pelas oscilagoes cambiais, fazendo com que a administragio da taxa de cAmbio
seja importante para a estabilidade de suas margens de lucro.

A implanta¢io desse modelo envolve um aumento significativo da taxa de
investimento, a qual deveria se situar em torno de 25% do PIB'® para viabilizar
um ritmo acelerado de crescimento da renda per-capita; o que representa um
aumento de cerca de sete pontos percentuais do PIB com respeito a média dos
tltimos 15 anos.

Para que esse aumento do esforco do investimento nio seja acompanhado
por um aumento da fragilidade externa é necessdrio que ocorra um aumento
significativo da poupanca doméstica, substituindo assim a poupanga externa.
Esse aumento da poupanga doméstica deverd ser oriundo do crescimento dos
lucros das empresas. Além disso, a neutralizagao da doenga holandesa, endé-
mica em paises com abundancia de recursos naturais como o Brasil, exige que
o pais opere com superdvit em conta corrente para que nao ocorra a indesejivel
regressao na estrutura produtiva'’. Dessa forma, a implanta¢io do modelo novo-
-desenvolvimentista exige uma poupanc¢a doméstica semelhante ao investimento,
de aproximadamente 25% do PIB, 7 p.p a mais do que o verificado na média
dos ultimos 20 anos.

Como viabilizar um aumento dessa magnitude da poupanga doméstica?
Em primeiro lugar, a prépria desvalorizacio da taxa de cAmbio ird se encar-

10 Pode-se chegar a esse namero por intermédio do modelo Harrod-Domar de crescimento. Considerando uma
relacdo capital-produto igual a 3 e uma taxa de depreciagdo do capital igual a 3,5% a.a; uma taxa de investimento
de 25% do PIB ¢ compativel com uma taxa de crescimento de 4,8% a.a para o produto interno bruto. Como a
populagao brasileira cresce atualmente a taxa de 0,8% a.a; segue-se que o PIB per-capita apresentaria uma taxa de
crescimento de 4% a.a; o qual permitiria que a renda per-capita dobresse a cada 17,5 anos. A respeito dos nimeros
para a relagdo capital-produto e para a taxa de depreciagdo do estoque de capital ver Bonelli e Bacha (2013).

' Esse argumento se encontra no capitulo 6 de Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016).
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regar de fazer a substitui¢io da poupanga externa pela poupanca doméstica
(BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2016)'. Isso porque a des-
valorizagao da taxa real de cAmbio d4 ensejo a um (a) aumento (redugio) da
participagio dos lucros (saldrios) na renda, pois gera uma redugao instantinea
do saldrio real, haja vista que uma parte expressiva dos bens consumidos pelos
trabalhadores é constituida por #radeables. Como a propensao a poupar a partir
dos lucros tende a ser maior do que a propensdo a poupar a partir dos saldrios
(KALDOR, 1966); segue-se que a poupan¢a doméstica tende a aumentar em
funcio da desvalorizacio do cAmbio real.

Desse razoado se segue que a participacao dos lucros na renda deve guardar
uma correlagao positiva com a taxa de poupanga doméstica. Essa conjectura é
confirmada com base numa amostra de 31 paises em desenvolvimento para o

periodo 1988-1992 (ROS, 2001), a qual ¢ reproduzida na figura 3 abaixo:

Figura 3 — Taxa de Poupanga e Participagio dos Lucros no Valor
Adicionado em 31 Paises em Desenvolvimento, Média 1988-1992.
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Fonte: Elaboragao prépria com base em Ros (2001, p.98-99).

Aqui nos deparamos com o primeiro obstdculo politico a0 modelo novo-
-desenvolvimentista. Sua implantagio envolve uma redistribui¢ao de renda a
favor dos lucros, com uma redugao inicial nos saldrios reais (ver Figura 4) e,
portanto, haverd uma piora na distribui¢ao funcional de renda. Nio se trata,
contudo, de um obstdculo instransponivel. O efeito da desvalorizagao cambial

12 Para evidéncias empiricas recentes a respeito da substitui¢do de poupanga externa por poupanga doméstica
(e vice-versa) ver Rocha e Marconi (2013).

30 Rev. Cadernos de Campo | Araraguara | n. 24 | p. 13-41 | jan./jun. 2018 | E-ISSN 2359-2419



José Luis Oreiro

sobre a distribui¢ao funcional de renda pode ser compensado por uma com-
binacio de impostos progressivos sobre rendimentos elevados (por exemplo,
imposto sobre herancas, bens iméveis de alto valor) e lucros distribuidos; bem
como pela diminui¢io dos ganhos financeiros por intermédio de uma redugao
significativa da taxa de juros', o que diminuiria a concentragao da distribui-
¢do pessoal de renda. A medida que os investimentos se elevarem, a poupanca
doméstica continuard crescendo, e os superdvits comerciais também continuario
a contribuir para essa elevagio da poupan¢a doméstica.

Além disso, devemos observar que a redugao do saldrio real decorrente
da desvalorizagio do cAmbio real é um fenémeno puramente tempordrio.
Isso porque o ajuste da taxa real de cAmbio em dire¢do a um nivel mais com-
petitivo (o equilibrio industrial), se duradouro, dard ensejo a uma mudanca
na estrutura produtiva em diregdo aos setores mais complexos e sofisticados,
levando assim a uma aceleragao do ritmo de crescimento da produtividade do
trabalho e do ritmo de crescimento dos saldrios (Ver Figura 4). Caso a econo-
mia tenha ultrapassado o assim chamado ponto de Lewis, como parece ser
o caso da economia brasileira; entio os saldrios reais irdo crescer a uma taxa
mais rdpida, fazendo com que, em poucos anos, nao sé recuperem as perdas
oriundas da desvalorizagao cambial como ainda superem o nivel a que teriam
chegado caso a desvalorizacio nunca tivesse ocorrido (BRESSER-PEREIRA;
OREIRO; MARCONLT, 2016).

13 Para tanto é necessario mudar o mix de politica macroecondmica no Brasil, da combinagéo expansio fiscal (em
funcdo do aumento do crescimento dos gastos de consumo e de custeio do setor publico a uma taxa superior a
do PIB real) e contragdo monetaria, que caracterizou a maior parte do periodo 1999-2015; para uma combinagao
entre politica fiscal apertada (com reducao da participagdo dos gastos de consumo e de custeio no PIB) e politica
monetaria frouxa. Também ¢ fundamental eliminar o uso da Selic como indexador da divida publica, de forma
a abrir espaco para a sua redugdo em fungdo do aumento da eficacia da politica monetaria (OREIRO; PUNZO;
ARAUIJO, 2012); e, além disso, deve-se avangar no processo de desindexagdo da economia brasileira, incluindo
aqui a mudanca da regra de reajuste do salario minimo, corrigindo-o de acordo com o reajuste médio observado no
setor privado, e possibilitando que nos anos em que a produtividade da economia cresga, esse ganho seja repassado
ao salario minimo. As negociagdes salariais, quando amplamente aprovadas pelos trabalhadores, devem possibilitar
a redugdo temporaria de salarios em troca da manutengado do emprego em periodos de recessao.
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Figura 4 — Dinimica do Saldrio Real
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Onde: ¢ o saldrio real no periodo t.
Fonte: Elaboragio prépria.

Uma critica possivel a essa argumentagio é que a politica de redistribui-
¢ao de renda via sistema tributdrio atuaria no sentido de reduzir a poupanga
das familias - uma vez que as familias mais ricas tem uma maior propensio a
poupar - compensando assim o aumento da poupanga das empresas decorrente
da desvalorizagao da taxa de cimbio; de forma que o efeito liquido sobre a pou-
panca doméstica seria igual a zero. Contudo, as evidéncias empiricas disponiveis
apontam para o fato de que a elasticidade de substitui¢ao entre a poupancga
das familias e a poupanga das empresas é menor do que um; de forma que
o aumento da poupanga corporativa ¢ seguido por uma redugiao menos do
que proporcional da poupanga das familias, de forma que ocorre um aumento
liquido da poupanga privada (DORNBUSCH; FISCHER; STARTS, 2011).

Para que 0 aumento da poupanga corporativa possa aumentar a poupanga
doméstica'® é necessdrio, contudo, vincular a receita tributdria obtida com os
impostos sobre herangas e iméveis de alto valor ao financiamento de gastos de
investimento em obras de infraestrutura por parte do Setor Publico®. Dessa
forma, a redugao da poupanca das familias mais ricas serd compensada pelo

14 Lembrando que a poupanca doméstica é constituida pela soma da poupanga privada (= poupada corporativa +
poupanca das familias) e a poupanga do governo.

15O autor agradece a Fernando de Holanda Barbosa (EPGE-FGV/RIJ) a sugestéo a respeito da vinculagdo da receita
tributaria adicional a realizagdo de gastos de investimento em infraestrutura.
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aumento da poupanga publica. O ajuste fiscal centrado nas despesas correntes
também pode contribuir para a elevagio da poupanga doméstica e para o finan-
ciamento do investimento, como discutiremos a seguir.

Um segundo obstdculo, como foi visto no final do pardgrafo anterior,
¢ que a implanta¢do do modelo novo-desenvolvimentista exige um aumento
expressivo da poupanga publica. Atualmente o Estado Brasileiro tem uma pou-
panga publica negativa de cerca de 7% do PIB (VALOR ECONOMICO, 2018).
O ideal seria ter uma poupanga publica positiva, ainda que inferior ao investi-
mento realizado pelo setor publico. Supondo que o Estado responda por 20% do
investimento total da economia (5% do PIB), entdo a poupanca publica deveria
ser algo como 2% do PIB, o que implicaria num déficit nominal de 3% do PIB.
Para que o ajuste fiscal se materialize serd necessdrio estabelecer um limite para
a taxa de crescimento dos gastos correntes do governo, os quais deverao aumen-
tar, durante um determinado periodo, a uma taxa inferior ao crescimento do
produto potencial, e apds esse periodo de ajuste, a evolugao da despesa publica
poderia adotar um padrao contra ciclico. Uma regra sensata seria, nesse contexto
de ajuste inicial, limitar a taxa de crescimento dos gastos de consumo e custeio
do governo a soma entre a taxa de inflacio do ano anterior e o crescimento da
populagio, de maneira a manter os gastos de consumo e custeio constantes em
termos per-capita.

Poupanca doméstica, cambio real e termos de troca: o debate com
a ortodoxia brasileira

Para representantes da ortodoxia brasileira - como, por exemplo, Samuel
Pessoa (2016) - o Novo-Desenvolvimentismo nao tem como funcionar em pai-
ses com baixa taxa de poupanga como o Brasil, pois a obten¢io de uma taxa
de cAmbio competitiva nesse contexto s6 redundaria apenas em inflacio mais
alta. O mesmo nao ocorreria nos paises do Sudeste Asidtico onde um cAmbio
competitivo é o “resultado natural” de uma elevada taxa de poupanca. Como
coroldrio dessa argumentagio segue-se que o modelo novo-desenvolvimentista
nao seria uma opgao vidvel para paises como o Brasil; o qual deveria se basear
naquilo que podemos denominar de “modelo liberal-dependente de poupanga
externa’, ou seja, um modelo de crescimento baseado na atragio de poupanca
externa para “financiar” o hiato entre a taxa de investimento requerida para
um crescimento robusto e a poupanga doméstica. A implantagio desse modelo
requer, no entanto, a ado¢io de reformas liberalizantes como, por exemplo,
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a plena-conversibilidade da conta de capitais, tal como defendido por Pérsio
Arida e Edmar Bacha numa série de artigos publicados em 2003 na Revista de
Economia Politica'.

A critica de Samuel Pessoa ao novo-desenvolvimentismo se baseia em dois
pressupostos. Em primeiro lugar que o nivel da taxa real de cimbio (doravante
TRC) depende fundamentalmente da taxa de poupanga doméstica, de forma
que o aumento da poupang¢a doméstica produz uma “desvalorizagio natural” da
TRC, sem necessidade de interven¢io no mercado de cAmbio. Em segundo lugar,
que a baixa poupanga doméstica no Brasil é um “dado cultural” (ou baseado nas
preferéncias intertemporais dos brasileiros, as quais tenderiam a valorizar exces-
sivamente o consumo presente em detrimento do consumo futuro) o qual nio
pode ser alterado por mudancas na politica econdmica. Ambos os pressupostos
estao errados.

A teoria econdmica e a evidéncia empirica mostram que em pequenas
economias abertas como a brasileira, a TRC depende fundamentalmente dos
Termos de Troca (OREIRO; D’AGOSTINI, 2016). Dessa forma, quando ocor-
re uma valorizagio dos termos de troca — como a ocorrida a partir de meados na
década passada em fungio do boom de commodities —a TRC tende a se valorizar,
o que tem efeitos negativos sobre a producio de bens comercializdveis, notada-
mente no setor industrial. Isto é o que mais genericamente podemos denominar
de doenga holandesa: a perda de competitividade da industria de transformagio
derivada da apreciagio da taxa real de cAmbio que resulta do aumento dos pregos
dos bens primdrios nos mercados internacionais.

Como neutralizar a apreciacio cambial que resulta da doenga holandesa?
Uma das proposicoes centrais de politica econémica do novo-desenvolvimentis-
mo ¢ a introdugio de um imposto de exportagao de commodities (BRESSER-
PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2016); o qual ao reduzir a lucratividade da
producio e exportacio de produtos primdrios, levaria a uma desvalorizagao da
taxa de cAmbio (um mecanismo possivel seria por intermédio da redugio do IED
direcionado para o setor produtor de commodities, o qual é um canal bastante
forte de apreciagio do cAmbio em paises que sao ricos em recursos naturais). Estd
claro que a introdugio desse imposto pode contribuir também para o aumento
da poupanga doméstica caso a receita do imposto seja usada para aumentar a
poupangca publica ao invés de ser dilapidada em aumento dos gastos de consumo
e de custeio do setor publico. Dessa forma, o efeito de redu¢io da lucratividade

16 Ver Arida (2003a, 2003b) e Bacha (2003).
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das atividades de produgio e exportagio de produtos primdrios seria reforcado
pelo aumento da poupanga doméstica propiciado pela introdugio do referido
imposto.

A tendéncia 4 apreciagdo da taxa de cAmbio verificada em paises como o
Brasil nao depende apenas da doencga holandesa, mas ¢é reforcada pelas entra-
das de capitais externos'’. Com efeito, em momentos de liquidez internacional
abundante, onde devido a taxas de juros muito baixas nos paises desenvolvidos,
os investidores internacionais buscam alternativas mais rentdveis de valorizacio
da sua riqueza em paises emergentes; os fluxos de entrada de capitais tendem
a ser muito grandes, gerando uma forte apreciagao da taxa de cAmbio. Com a
eclosdo da crise financeira internacional de 2008 as taxas de juros nos paises
desenvolvidos foram reduzidas para niveis extraordinariamente baixos, dando
origem a um tsunami de capitais externos para os paises emergentes, em parti-
cular para o Brasil.

Para combater a apreciagio cambial resultante desses desdobramentos,
o novo-desenvolvimentismo propée a ado¢io de dois instrumentos de politica
econdmica. Em primeiro lugar, a introdugio de controles abrangentes a entrada
de capitais. Esses controles devem assumir a forma de um imposto sobre toda e
qualquer entrada de capitais externos, incluindo o IED. Em segundo lugar, uma
mudanga no mix de politica macroecondmica que permita uma redugio susten-
tavel da taxa de juros doméstica (ou seja, uma redugio dos juros sem elevacio
da taxa de inflagio); em outras palavras, a adogio de uma contragao fiscal cum
expansdo monetdria. Como instrumento auxiliar na tarefa de estabiliza¢io da
taxa de cAmbio pode-se usar a politica de acumula¢io de reservas internacionais.

Voltemos agora ao segundo pressuposto. A taxa de poupanga doméstica
nao é um dado cultural ou um parimetro. Com efeito, a taxa de poupanca
doméstica resulta, a0 menos em parte, do comportamento da TRC (OREIRO;
SILVA, 2017). Com efeito, uma desvalorizacio da taxa real de cAmbio estd asso-
ciada, como vimos na segdo anterior, a um aumento da participagao dos lucros
na renda nacional. Como as empresas tem uma propensio a poupar maior do
que as familias; segue-se que essa mudanga na distribuicio funcional da renda

17" A énfase dada pelos novo-desenvolvimentistas ao papel da doenga holandesa como causa principal da apreciagdo
da taxa real de cambio tem recebido criticas, ainda que amigaveis, de economistas de matriz tedrica Pos-Keynesiana.
Carvalho (2018) argumenta que a formula¢do novo-desenvolvimentista a respeito dos determinantes da taxa de
cambio ¢, essencialmente, compativel com a visao tradicional sobre o tema, a qual estabelece que os movimentos
de longo-prazo da taxa de cambio sdo determinados pelos fluxos comerciais ao invés dos fluxos financeiros. Para
Carvalho, o novo-desenvolvimentismo poderia ganhar densidade tedrica se desse uma aten¢do maior para os fluxos
autonomos de capital externo, os quais tem um papel fundamental na determinagao da taxa de cambio.
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estard associada a um aumento da poupanga doméstica. Como o saldo em conta-
-corrente ¢ a diferenga entre o investimento doméstico e a poupanga doméstica,
temos que a desvalorizacio da taxa de cAmbio, ao aumentar o saldo em conta
corrente, deve necessariamente produzir um aumento da poupanca doméstica
relativamente ao investimento doméstico. Em outras palavras, a desvalorizagao
da TRC gera uma substitui¢do de poupanca externa por poupanca doméstica,
razdo pela qual a poupan¢a doméstica nao é em si mesma um entrave a adogao
do modelo novo-desenvolvimentista.

O verdadeiro obstdculo 2 manuten¢io da TRC num patamar competitivo
nio estd na baixa taxa de poupanga doméstica — a qual é mais o resultado do que
a causa do cAmbio valorizado - mas nos efeitos distributivos da mesma. Com
efeito, o ajuste da TRC em dire¢ao a um patamar competitivo — o equilibrio
industrial — resulta numa reducio do tipo once-and-for-all do saldrio real e,
portanto, da participagio dos saldrios na renda. E natural que os trabalhadores
resistam a essa politica, fazendo com que os partidos de esquerda — como o
PT — também se oponham a ela. Como a direita no Brasil parece estar domi-
nada ideologicamente pelo modelo “liberal-dependente” — como é o caso do
PSDB - entio restam poucas esperangas de implanta¢io de um modelo novo-
desenvolvimentista no Brasil.

Consideragoes finais

Como podemos observar ao longo das secoes anteriores, existe uma forte
convergéncia entre as ideias de Rodrik a respeito do papel das politicas ditas
neo-mercantilistas na promog¢io de um crescimento acelerado e sustentado da
produtividade do trabalho e as proposi¢oes bdsicas da escola novo-desenvolvi-
mentista brasileira. Com efeito, tanto Rodrik como os novo-desenvolvimentistas
consideram que o desenvolvimento econémico ¢, essencialmente, induzido por
um processo de mudangca estrutural; no qual a forga de trabalho e os recursos
produtivos sao transferidos dos setores tradicionais ou de subsisténcia para a
industria de transformacio. Dessa forma, tanto Rodrik como os novo-desen-
volvimentistas compartilham da visao de que a industria ocupa um papel chave
no desenvolvimento econémico. Além disso, podemos constatar que, tanto para
Rodrik como para os novo-desenvolvimentistas, a manutengao de uma taxa de
cAmbio competitiva ou sub-valorizada ¢é essencial para induzir o processo de
mudanga estrutural requerido para a obten¢io de um ritmo acelerado de cresci-
mento da produtividade do trabalho.
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Outra convergéncia entre Rodrik e os novo-desenvolvimentistas refere-se
a relagao entre cAmbio real e poupanga doméstica. Tanto Rodrik como a escola
novo-desenvolvimentista brasileira consideram a taxa real de cimbio como uma
varidvel exégena, que pode ser manipulada pelos formuladores de politica eco-
noémica. Além disso, Rodrik e os novo-desenvolvimentistas concordam que uma
elevada taxa de poupanga doméstica nao é condi¢do suficiente para a obtengao
de uma taxa de cAmbio competitiva ou sub-valorizada.

Ao contririo dos novo-desenvolvimentistas, contudo, Rodrik nao explo-
ra as dificuldades de natureza politica para a implantagio das politicas neo-
-mercantilistas. Esse aspecto ¢ crucial no pensamento novo-desenvolvimentista.
Com efeito, a obtengio de uma taxa de cAmbio competitiva ou sub-valorizada
requer uma redugio tempordria do saldrio real; o que torna dificil a formacio de
coalizao de interesses capaz de implementar essa politica. A experiéncia brasileira
dos ultimos anos tem mostrado que a formacio dessa coalizao de interesses pode
ser uma tarefa impossivel de ser realizada, dado o quadro politico-partidario
vigente no pais.

Essa ¢ a grande tragédia do Brasil segundo a escola novo-desenvolvimen-
tista brasileira. Dessa forma, a tnica alternativa que resta ¢ fomentar a discussao
sobre os problemas brasileiros na esperanca de que, a partir dessa discussao, os
atores politicos relevantes percebam a importincia do novo-desenvolvimentismo
para a superagdo da “armadilha da renda média” na qual o Brasil se acha preso
nos dltimos 30 anos.

DEVELOPMENT STRATEGIES AND THE BRAZILIAN'S
NEW-DEVELOPMENTALIST SCHOOL ABSTRACT

ABSTRACT: This paper aims to present different strategies of economic development
mapped in Rodriks (2013a) seminal work and correlate them with central propositions of
the Brazilian’s New Developmentalist School. According to Rodrik, it is possible to outline
at least two development strategies from current literature about economic growth. One
consists of human capital accumulation and social capabilities, which would allow an
increase of potential productivity in the service sector and, consequently, a gradual increase
in the productivity of the economy as a whole. This strategy is based, therefore, on the
construction and development of “good institutions” in line with the thesis presented in
Acemoglu’s and Robinson’s work (2012). Another strategy consists of economic structural
transformation, with the transference of productive resources and labor force in the
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traditional sector or subsistence to the manufacturing sector. This strategy allows an
accelerated growth in labor productivity due to the “Special” nature of the transformation
industry, which consists in being the only sector of activity that is subject to positive
overflow effects from the technological frontier. In order for the industrialization effect
on development to last, however, is necessary to adopt the so-called “neo-mercantilist”
policies (RODRIK, 2013c); which induce an increase in the labor force participation
in the total labor through mechanism — for instance, the maintenance of a competitive
exchange rate — generate a surplus in the trade balance of the manufacturing sector.
This second development strategy is in accordance with central propositions of the New-
Developmentalist School, presented in Bresser-Pereira’s, Oreiro’s and Marconi’s (2016)
work. In this context, the main issue for viability analysis of the development strategy
proclaimed by the new-developementalists concerns the capacity of using the real exchange
rate as economic political instrument. Contrary to what orthodox economists think, the
real exchange rate can be seen as exogenous variable, being under control of economic
policymakers. The main challenge for adoption of this strategy consists of convincing the
workers and political parties that represent them that the reduction in the real wage level
resulting from the exchange rate devaluation will be largely offset in the future due to the
acceleration of labor productivity growth and, consequently, real wages.

KEYWORDS: Structural Change. New-Developmentalism. Real Exchange Rate.
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