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Brasil desindustrializou-se prema-

turamente. Essa € a principal cau-

sa direta da baixa taxa de cresci-
mento do pais desde meados de 1980. Dois
grupos de intelectuais pelos quais tenho
grande respeito — a comunidade de ciéncia e
tecnologia e os economistas desenvolvimen-
tistas classicos — tém solugdes para o proble-
ma: respectivamente, politica tecnologica e
politica industrial. Estou de acordo com eles
quando defendem a importancia dessas poli-
ticas, e quando demandam que o governo as
implemente. Ndo acredito, no entanto, que
esteja ai a principal causa do baixo investi-
mento em tecnologia, € da precoce desin-
dustrializagdo brasileira.

Ao despenderem um grande esforgo nes-
sa direcdo, essas duas comunidades criam
solugdes paliativas. Seu esforco ndo ¢ devi-
damente recompensado. Isto ficou clarissimo
depois de quase 13 anos de governos do PT
(2003-2015). Esses governos deram todo o
apoio possivel a essas duas politicas, mas os
resultados foram no minimo modestos. Por
uma razdo simples que desenvolverei neste
artigo. Para que as empresas invistam em ci-
€ncia e tecnologia, é preciso que, antes, deci-
dam investir. E, para que tomem essa deci-
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sdo, € preciso que tenham boas oportunida-
des de investimento — tenham projetos cuja
taxa de lucro esperada seja satisfatoria, clara-
mente maior do que a taxa de juros. Ora, de-
vido & armadilha de juros altos e da moeda
nacional apreciada em que esta preso o Bra-
sil desde 1990, quando realizou sua abertura
comercial, essas oportunidades ndo existem.

Desde meados dos anos 1980 a economia
brasileira vem investindo pouco na indistria
e, consequentemente, propiciando as condi-
¢cOes estimuladoras da desindustrializagio.
Em artigo de 2005, na Folha de S. Paulo, no
qual defini pela primeira vez meu modelo de
doenga holandesa, dei-me conta de que, co-
mo esta deixara de ser neutralizada a partir
de 1990, a desindustrializagdo era inevita-
vel. Gabriel Palma, da University of Cam-
bridge, que estudou esse problema em pro-
fundidade em nivel latino-americano, disse,
em 2006, a esse mesmo jornal que a indus-
tria brasileira esta sendo "destruida" por
uma politica monetaria "suicida". E acres-
centava: "No final dos anos 1970, um tergo
do PIB brasileiro vinha da industria manufa-
tureira. Hoje, ndo chega aos 20%. Isso ¢ um
massacre, ndo tem outro nome, pois € exata-
mente essa industria que poderia dar susten-
tabilidade a um crescimento de longo pra-
zo". Nem ele, nem eu, porém, imagindva-
mos que dez anos mais tarde, em 2016, a



participacdo da industria de transformagdo
no PIB brasileiro cairia para 9%, enquanto o
pais deixava de crescer a taxas muito baixas,
de semiestagnagdo, para, entre 2014 ¢ 2016,
atravessar a maior recessio da sua historia.
Por que estd isto acontecendo? Estard a
desindustrializagdo associada ao baixo cres-
cimento por pessoa que vem ocorrendo desde
1980 — de menos de 1% ao ano, contra a mé-
dia de 4,5% ao ano entre 1950 e 1980? A res-
posta em termos aritméticos € positiva. Se a
industria cresceu menos do que o PIB, este
fato necessariamente causou baixo cresci-
mento. Em termos econdmicos, é igualmente
positiva. Desenvolvimento econdmico ¢ au-
mento da renda per capita ou da produtivida-
de, que, por sua vez, sera tanto maior quanto
maior for a participacdo da industria de trans-
formagdo no PIB. Ou, mais precisamente:
quanto maior for a participagdo de atividades
com maior grau de sofisticagdo sobre o PIB,
quanto mais o pais concentrar sua produgdo
em atividades que sdo tecnologicamente so-
fisticadas e que envolvem o emprego de méo
de obra com nivel mais elevado de educagio,
maiores serdo os salarios, contribuindo para
um maior valor adicionado per capita. A in-
dustria tem sofistica¢do produtiva maior do
que a agricultura e os servigos, e, por isso, ¢
correto afirmar que desenvolvimento econd-
mico ¢ industrializagdo. Porém, mais correto
ainda ¢ afirmar que desenvolvimento econd-
mico € sofisticagdo produtiva, porque ha o en-
cadeamento com setores de servigos altamen-
te sofisticados, enquanto ha também setores
industriais com pouca sofisticagao.

Industrializagao e sofisticacao produtiva
Atese segundo a qual o desenvolvimen-

to € sofistica¢do produtiva ou transfe-
réncia de mio de obra para setores com

maior valor adicionado per capita € conhe-
cida ha séculos. Ja na Inglaterra do século
XIII, os reis proibiam a exportagdo de 13 in
natura e definiam o descumprimento dessa
norma como crime grave. Em 1792, Ale-
xander Hamilton, entdo secretario do Te-
souro de George Washington, defendeu a
protegdo i industria infante, na medida em
que para ele desenvolvimento econdémico
era industrializagdo. Friedrich List, em seu
classico tratado sobre as economias nacio-
nais, de 1846, fez a mesma defesa da indus-
trializagdo e entendeu que os economistas
classicos ingleses estavam “chutando a es-
cada” da Alemanha ao argumentarem, com
a lei das vantagens comparativas do comér-
cio internacional, que a Alemanha devia se
especializar na produgdo agricola para
crescer. Quando, apds a Segunda Guerra
Mundial, os desenvolvimentistas classicos
passaram a estudar sistematicamente o pro-
cesso de desenvolvimento econdmico, Co-
lin Clark observou que o desenvolvimento
econdmico estd diretamente associado ao
aumento da participa¢do da indudstria no
PIB. E a grande contribui¢do dos econo-
mistas desenvolvimentistas classicos, par-
ticularmente de Ratl Prebisch, foi demons-
trar que o desenvolvimento econdmico ¢
mudanga estrutural.

A industrializa¢do do Brasil foi retarda-
da por muitos anos porque, ndo obstante a
evidéncia empirica mostrasse o oposto, 0s
governos e as elites econdmicas locais acei-
tavam docemente o argumento da teoria
econdmica classica segundo o qual ndo ca-
be aos governos decidir quais setores pro-
mover para que haja o crescimento econd-
mico. O mercado saberia melhor e se en-
carregaria de realizar a alocagio dos fatores
de forma ideal. O grande mérito de Getilio
Vargas, que o transformou no grande esta-



dista que o Brasil teve no século XX, foi
rejeitar essa tese e adotar uma firme politi-
ca de industrializagdo. Politica desenvolvi-
mentista que foi amplamente bem-sucedida
€ que, em 50 anos, entre 1930 e 1980, trans-
formou o Brasil em um pais industrial de
renda média.

Ainda em 1955, quando eu, com 20 anos,
descobri o problema do subdesenvolvimen-
to brasileiro, ainda prevalecia na classe mé-
dia paulista a tese que “o Brasil ¢ um pais
essencialmente agricola”. Mas, cinco anos
depois, tdo grande e exitosa havia sido a in-
dustrializagdo, que encolheu fortemente a
defesa em favor do pensamento liberal. Fi-
cou claro para a maioria que o papel do go-
verno era garantir as condi¢des para a indus-
trializag8o do pais. O ministro da Fazenda e
o do Planejamento, mesmo aqueles que se
autodenominavam liberais, como Roberto
Campos e Mario Henrique Simonsen, sa-
biam que, no governo, seu papel era o de to-
mar todas as inciativas que garantissem a
continuidade da industrializagdo. Na verda-
de, enquanto no govemno, eles agiram como
desenvolvimentistas.

Juro alto e cambio apreciado

Aeconomia brasileira estd presa em uma
armadilha de juros altos e cdmbio apre-
ciado desde 1990. O Brasil entrou em crise
em 1979, uma crise financeira causada pela
equivocada politica do governo Geisel de
tentar crescer via endividamento externo,
que se desdobrou em alta inflagéo inercial de
1980 a 1994. Como podemos ver pelo grafi-
co, a desindustrializagdo ja comegou a ocor-
rer nos anos 1980, mas aconteceu principal-
mente em dois episoddios: nos anos 1990 ¢ a
partir de 2011. No primeiro episddio, ela de-
correu essencialmente da abertura comercial

de 1990, que envolveu o desmantelamento
do “mecanismo Delfim Netto” de neutrali-
zacdo da doenga holandesa que estava em
vigor desde 1967, embutido no sistema co-
mercial da época sem que isto estivesse cla-
ro para as pessoas, inclusive para o proprio
ministro. Ele sabia, porém, que desenvolver
era industrializar e adotou intuitivamente a
politica que se fazia necessaria.

Quando, em 1990, foi feita a abertura,
baixando-se a tarifa média de importacio de
45% para 12% e eliminando-se os subsidios
a exportagdo de manufaturados, a industria
brasileira passou a ter uma forte desvanta-
gem competitiva que, até hoje, a inviabiliza.
Essa desvantagem ¢ agravada pela politica
de crescimento com endividamento externo
e pela politica de dncora cambial para con-
trolar a inflagdo. Ambas causaram valoriza-
¢ao adicional da moeda nacional na medida
em que implicaram o uso de altas taxas de
juros. Entretanto, uma crise financeira em
1999, repicada em 2002, provocou forte des-
valorizagao ciclica da moeda, desaparecen-
do, assim, por algum tempo essa desvanta-
gem competitiva, enquanto um boom de
commodities, combinado com a elevagao re-
al do salario minimo e a expanséo do crédito
produziram um forte aquecimento do mer-
cado interno. Nessa década, a industria pros-
perou, sendo que na sua primeira parte,
quando a taxa de cambio ainda estava com-
petitiva, voltou a exportar, enquanto forne-
cia para o mercado interno em plena expan-
sd0. Mas, desde 2003, o real ndo parou de se
apreciar. Em 2007, o pais entrou em deficit
em conta corrente, que, principalmente a
partir de 2011, com uma defasagem de trés
anos, vazou para o exterior através da im-
portagdo de bens manufaturados. Iniciou-se,
entdo, um novo e radical episoédio de desin-
dustrializagdo. (Grdfico 1, na prox. pag.)



Griéfico 1: Participagdo da industria de transformagao no PIB: 1947-2016
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A doenga holandesa no Brasil ndo € mui-
to grave; ndo neutralizada deve apreciar o
real entre 15% e 25%, a depender do prego
internacional das commodities. Hoje, consi-
derando-se que a taxa de cdmbio esta giran-
do em torno de R$ 3,10 por doélar, que a taxa
de cambio de equilibrio corrente (que equili-
bra intertemporalmente a conta corrente) é
de cerca de R$ 3,30 por délar, e que a taxa de
cambio competitiva, de equilibrio industrial,
¢ de cerca de R$ 3,90 por dolar, essa desvan-
tagem causada pela doenga holandesa ¢ de
18%. Some-se a isto a valorizagdo adicional
de R$ 0,20 por délar (causada pela taxa de
Juros elevada) e teremos a taxa de R$ 3,10,
correspondendo a uma sobreapreciacdo do
real de 20,5%. Essa porcentagem ¢ mais do
que suficiente para tornar ndo competitivo
um grande numero de empresas industriais,
principalmente aquelas que usam menos in-
sumos importados, embora possam usar a
melhor tecnologia disponivel no mundo.

A doenga holandesa continua a ser um fe-
ndémeno pouco conhecido. Os paises geral-
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mente a neutralizam através de tarifas de im-
portagdo elevadas. Os economistas identifi-
cam essas tarifas como protecionismo € as
justificam com o argumento da protegdo a
industria infante, mas, na verdade, uma boa
parte da tarifa é neutralizagdo da doenga ho-
landesa para efeito do mercado interno. Nao
implica, portanto, proteg¢do, mas mera forma
de compensar a desvantagem competitiva
resultante desse desequilibrio econdmico: a
doenca holandesa. A neutralizagdo se logra-
ra completa se for criado um subsidio a ex-
portacdo de manufaturados, que neutraliza a
doenca holandesa também para efeito do
mercado externo. Foi o que fez Delfim Netto
quando assumiu o Ministério da Fazenda,
em 1967. Gragas a essa politica, a exporta-
¢do brasileira de manufaturados explodiu,
passando de 6% do total das exportagoes,
em 1965, para 62%, em 1990. Mas, hd uma
forma mais simples e admitida pela OMC de
neutralizar a doenga holandesa: através de
uma retengdo variavel sobre as exportacGes
das commodities. Hoje, essa retengdo seria



de R$ 0,60 por ddlar na exportagio, diga-
mos, de soja. Com essa medida, o mercado
levaria a taxa de cambio para R$ 3,70 por
dolar. Os produtores de soja pagariam a re-
tengdo, mas a receberiam de volta sob a for-
ma de depreciagdo cambial, portanto, nada
perdendo na pratica.

Para completar o ajuste e levar a taxa de
cambio a flutuar em torno de R$ 3,90, seria
necessario que a taxa de juros voltasse a ser
civilizada no Brasil. Embora a taxa de juros
real venha baixando desde 1994, ela conti-
nua altissima. Para que a taxa de juros baixe,
¢ preciso que os brasileiros afinal se conven-
¢am que ndo devemos usar o cdmbio para
controlar a inflagdo, nem tentar crescer
atraindo capitais externos, nos dois casos
através de taxas de juros elevadas. Que os
recursos recebidos do exterior para financiar
o deficit em traﬁsac;()es-correntes (a poupan-
¢a externa) implicam apreciacdo cambial,
desestimulam o investimento e, afinal, aca-
bam em fomentar o consumo, ndo o investi-
mento. H4, portanto, substitui¢do de pou-
panga interna pela externa, sem implicar au-
mento do investimento, ao passo que au-
menta a fragilidade financeira do pais ao ex-
pd-lo as flutuagdes de mercado dos capitais.

Observe-se que nfo critico os investi-
mentos diretos estrangeiros, nem critico os
financiamentos de longo prazo obtidos no
exterior. Embora seja sempre preferivel que
as empresas se endividem na moeda nacio-
nal, é preciso ficar claro que minha critica €
aos deficits em conta corrente, porque estes
correspondem, necessariamente, a uma taxa
de cadmbio apreciada. Supondo-se que a taxa
de cambio que equilibra intertemporalmente
a conta corrente do pais seja hoje de R$ 3,30
por ddlar, se o pais incorrer em um deficit
em conta corrente de 3% do PIB, essa taxa
de cambio devera flutuar em torno de R$

3,80 por délar. E um equivoco, portanto,
querer crescer com endividamento externo.
Mas, em adi¢8o aos recursos canalizados e
financiados pelo BNDES, o pais pode obter
financiamento externo de longo prazo do ex-
terior. Ndo para financiar deficit, mas para
aumentar a taxa de investimento em setores
com sofisticagdo tecnologica e também em
pequenas e médias empresas, ou entio, para
liberar recursos em moeda estrangeira para
financiar investimentos das empresas brasi-
leiras no exterior. Tal como o faz a China na
operagdo de seu sistema bancario e financei-
ro, que desde 1980 cresce a taxas muito ele-
vadas, incomparaveis na historia econdmica
mundial. Nesse periodo s6 incorreu em defi-
cit em conta corrente em trés anos: 1985-86
e 1993. Utilizou os recursos resultantes do
superavit em conta corrente para aumentar
suas reservas, protegendo-se de fragilidades
financeiras e choques especulativos, bem
como para financiar os investimentos do pa-
is no exterior, criando uma maquina de ex-
portagdo geradora de mais de US$ 600 bi-
1hdes por ano de saldo comercial e solidifi-
cando um soft power global por meio de fu-
sOes e aquisigdes, financiamentos e investi-
mentos e parcerias. Nao obstante o aumento
das reservas, em alguns momentos precisou
recorrer ao controle de capitais, seja ao con-
trole de saida ou ao controle de entrada, con-
trole esse que é um instrumento adicional
necessario para o pais conduzir uma politica
cambial desenvolvimentista.

Populismo fiscal e cambial

or que o Brasil ndo procura fazer o mes-
mo? Por que ndo busca definir uma poli-
tica cambial baseada na neutralizagido da do-
enga holandesa e na pratica de juros reais ci-
vilizados, ndo superiores em mais de 2 pon-



tos porcentuais aos juros basicos internacio-
nais, que hoje sfo de zero por cento? Por que
ndo garante as empresas industriais compe-
tentes do pais, nacionais ou multinacionais,
uma taxa de cambio competitiva? Por que
sujeitar as empresas industriais no Brasil,
nacionais ou multinacionais, a uma substan-
cial desvantagem competitiva?

A razio principal, a meu ver, € politica: ¢
o populismo econdémico, que é principal-
mente cambial, e se reflete em deficits em
conta corrente ¢ taxas de cAmbio cronica-
mente apreciadas, mas ¢ também fiscal, por-
que poupanga publica negativa inviabiliza
os investimentos publicos que devem com-
plementar os investimentos privados no pro-
cesso do crescimento econdmico, notada-
mente quando falamos de projetos de longa
maturagéo, como o sdo os de infraestrutura e
setores monopolisticos. Uma segunda razio
de carater politico ¢ a perda das elites brasi-
leiras de seu compromisso com a nagdo. E
veremos que ha uma terceira: desconheci-
mento da teoria econdémica que da conta
dessa desvantagem competitiva e oferece
solugdes para ela.

Populismo econdmico ¢ o Estado ¢ o es-
tado-nagdo gastarem irresponsavelmente
mais do que arrecadam, e, gragas a isto, o
governante aumenta sua probabilidade de
ser reeleito. Ndo deve, portanto, se confun-
dir com o populismo politico, que é uma coi-
sa muito diferente, associada a pratica de li-
deres populares entrarem em contato direto
com as massas, sem a intermediag¢do de par-
tidos e ideologias. O populismo econdmico
¢ uma alternativa para os politicos quando
existe na populagdo de um pais uma alta pre-
feréncia pelo consumo imediato combinada
com a sua incapacidade de criticar as politi-
cas econdmicas irresponsaveis tanto de ca-
rater fiscal quanto cambial. O populismo é

fiscal quando o Estado gasta irresponsavel-
mente mais do que arrecada; ¢ cambial quan-
do o estado-nagd@o gasta mais do que arreca-
da; o primeiro se reflete em deficits publicos
elevados, o segundo, em deficits em conta
corrente. O advérbio “irresponsavelmente”
¢ necessario, porque em determinados mo-
mentos, quando o pais enfrenta uma crise de
demanda, uma politica contraciclica é ne-
cessaria. Essa politica deve ser contraciclica
tanto na crise quanto na prosperidade, € o
equilibrio fiscal deve ser um objetivo perma-
nente. J& no caso do populismo cambial, o
advérbio € menos importante, porque so
muito raramente um deficit é justificavel e
s6 muito raramente ele financia investimen-
to ao invés de consumo adicional. Isto s6
ocorre quando o pais j& estd crescendo muito
rapidamente, as oportunidades de investi-
mento lucrativo séo grandes ¢ a propensio
marginal a investir aumenta. Nessas condi-
¢des especiais a politica de crescimento com
endividamento externo implicara uma baixa
taxa de substituicdo da poupanga interna pe-
la externa e, por isso, podera ser conduzida
de maneira estratégica. Fora disso, incorrer
em deficits em conta corrente, mesmo pe-
quenos, € praticar populismo cambial.

A ortodoxia liberal reconhece apenas o
populismo fiscal como o unico problema.
Nio reconhece o populismo cambial, porque
acredita que o mercado define adequada-
mente a taxa de cambio, porque defende o
crescimento com endividamento externo
acreditando que deficits em conta corrente
constituem poupanga externa que se adicio-
na a interna em vez de substitui-la, porque
vé na apreciagdo do cambio uma arma legi-
tima contra a infla¢@o e porque ndo esta inte-
ressada que os rendimentos dos rentistas sob
a forma de juros, dividendos e aluguéis,
além de seu estoque de riqueza, percam va-



lor com a depreciagdo cambial. Ja o desen-
volvimentista populista tem dificuldade tan-
to em relagdo ao populismo fiscal quanto ao
cambial. Em relagdo ao populismo cambial,
porque nédo sabe como conduzir uma politica
cambial, limitando-se a defender controle de
capitais, e principalmente porque quer evitar
a diminuic¢do temporaria dos salarios que a
depreciagdo once and for all provocard. Em
relagdo ao populismo fiscal, porque, a partir
de um keynesianismo vulgar, imagina que
quase todos os problemas que uma econo-
mia enfrenta podem ser resolvidos com o
aumento da despesa publica, da mesma for-
ma, alids, que o economista liberal resolve
todos os problemas com o corte de despesas.

Existe, assim, uma “‘santa alian¢a” entre
a ortodoxia liberal (que € populista em rela-
¢d0 ao cambio) e a esquerda populista con-
tra a depreciacdo once and for all que a te-
oria novo-desenvolvimentista recomenda.
Uma taxa de cambio competitiva, flutuando
em torno do equilibrio industrial, ndo inte-
ressa nem aos rentistas e financistas, cujos
interesses a ortodoxia liberal geralmente
representa, nem aos trabalhadores que a es-
querda populista espera representar. Inte-
ressa menos a ortodoxia liberal do que a es-
querda, porque os rendimentos dos rentis-
tas ndo aumentardo no médio prazo, devido
a uma taxa de cdmbio competitiva, enquan-
to o emprego e os salarios reais aumenta-
rdo. Isto porque, no médio prazo, 4 medida
que a economia passa a crescer mais rapi-
damente, a taxa de lucro ¢ as rendas do ca-
pital pouco ou nada aumentam, enquanto o
emprego e os salarios reais certamente au-
mentam. Além disso, a redugéo da riqueza
real causada pela taxa de cambio competiti-
va atinge apenas os rentistas; os trabalha-
dores e mais amplamente os pobres ndo
tém riqueza que possam perder valor.

Compromisso com a nacao

Aperda do compromisso com a nagdo das
elites econdmicas, politicas e intelectu-
ais brasileiras ¢ também importante para ex-
plicar a incapacidade em garantir uma taxa
de cambio competitiva para as boas empre-
sas de bens e servigos comercializaveis ndo
commodity. Um cambio competitivo nao in-
teressa ao capitalismo financeiro-rentista
mundial. Seu objetivo em relagio aos paises
em desenvolvimento ndo é promover seu ca-
tching up, mas ocupar seus mercados com
seus bens e servigos mais sofisticados, com
seus financiamentos e com os investimentos
diretos estrangeiros de suas empresas multi-
nacionais. Para isso, interessa muito aos pai-
ses ricos que os paises em desenvolvimento
incorram em deficits em conta corrente e
acreditem que isto € “bom”, porque, dessa
forma, seus financiamentos ¢ investimentos
diretos estrangeiros sao legitimados. Por is-
S0, Seus economistas e sua imprensa nio ape-
nas defendem a politica de crescimento com
endividamento externo, mas vdo mais longe
e muitas vezes os ouvimos dizendo que o de-
senvolvimento econémico € uma grande
competicdo entre os paises em desenvolvi-
mento para ver quem consegue mais investi-
mentos das empresas multinacionais.

O compromisso com a nagdo so foi rela-
tivamente forte no Brasil entre 1930 ¢ 1980.
Nesse periodo, que em meu livro A Constru-
¢do Politica do Brasil eu denomino Ciclo
Nacdo e Desenvolvimento, os brasileiros lo-
gram formar duas coalizes de classe desen-
volvimentistas — uma conduzida por Gettlio
Vargas e Juscelino Kubitschek, a outra pelos
militares, que defenderam efetivamente os
interesses nacionais no plano econdmico.
Mas, os intelectuais brasileiros, principal-
mente os de esquerda, foram os primeiros a



abandonar o barco da nacdo. Inconformados
a partir de 1964 com a associagdo dos em-
presarios industriais com os militares em
torno de um programa desenvolvimentista e
relativamente nacionalista, aceitaram a tese
da teoria da dependéncia, segundo a qual se-
ria impossivel haver nos paises da América
Latina empresarios industriais comprometi-
dos com os interesses nacionais. Os empre-
sarios industriais se mantiveram mais fiéis
ao nacionalismo econdmico no regime mili-
tar € nos primeiros anos do governo demo-
cratico, a partir de 1985. Mas, estiveram
sempre sob pressdo das elites rentistas e fi-
nancistas e da classe média tradicional, que,
sempre liberais, foram muito fortalecidas
pela mudanga ocorrida em nivel mundial,
em torno de 1980, de um capitalismo dos 30
Anos Dourados (1950-1980), desenvolvi-
mentista e social, para um capitalismo finan-
ceiro-rentista. Os industriais, por sua vez,
foram vitimas de sua propria ambiguidade.
Foram ignorados nos governos liberais de
Fernando Collor e de Fernando Henrique
Cardoso; foram chamados a participar de
um novo pacto desenvolvimentista por Lula
e Dilma;. Mas, quando viram a presidente
intervir de maneira arbitraria na economia,
ao mesmo tempo em que 0 governo nio lo-
grava enfrentar o problema da armadilha dos
juros altos e do cambio apreciado, € a taxa
de lucro de suas empresas ndo parava de cair
desde 2011, abandonaram a ideia de um pac-
to desenvolvimentista com os trabalhadores.
Por outro lado, em 2014, as empresas indus-
triais, sem lucro, altamente endividadas, pa-
ram de investir, enquanto as familias, tam-
bém altamente endividadas, decidem redu-
zir suas dividas, em um processo de desala-
vancagem de contengdo de investimentos
combinado com reducdo do consumo. Estes
dois fatos mais a queda violenta nos pregos

internacionais da soja e do minério de ferro,
em 2014, sdo suficientes para desencadear
uma grande recessdo, afetando fortemente
as receitas fiscais do Estado. Em consequén-
cia, os economistas liberais, que estavam re-
lativamente silenciosos até 2012, partem pa-
ra o ataque, e ndo obstante a derrota do can-
didato liberal, Aécio Neves, nas elei¢gdes
presidenciais de 2014, combinado com o
forte avango da Operacdo Lava Jato, vemos
acontecer no Brasil um momento de grande
hegemonia ideoldgica liberal. E a crise eco-
ndmica, que ja era grande, torna-se maior
quando o governo reeleito adota uma politi-
ca prociclica de redug@o das despesas ¢ in-
vestimentos publicos em plena recessdo.
Ocorre o0 impeachment, € 0 novo governo de
Michel Temer, j4 compromissado com a dita
“ponte para o futuro”, definida previamente
em conjunto com 0s novos socios do pacto
em formacdo, adota uma agenda liberal,
aprofundando a crise. S6 no segundo semes-
tre de 2017, apareceram os primeiros sinais
de recuperagio da economia, mas tudo indi-
ca que a recuperagdo sera muito lenta, po-
dendo legar mais uma década perdida.

Uma questao de competéncia?

as, além do consumismo populista e

da falta de compromisso com a nagao
creio que ha uma terceira causa para a inca-
pacidade de garantir condigdes de competi-
¢do as empresas industriais brasileiras: o co-
nhecimento muito limitado que os econo-
mistas, sejam eles liberais ou desenvolvi-
mentistas, neoclassicos ou pds-keynesianos,
tém da taxa de cambio e do saldo em conta
corrente. Quando me perguntam por que eu
e um grupo de amigos economistas, situados
na periferia do capitalismo, acreditamos ter
construido uma nova abordagem teodrica pa-



ra o problema do desenvolvimento econd-
mico focalizada nos cinco pregos macroeco-
ndmicos, particularmente na taxa de juros e
na taxa de cambio, minha resposta ¢ que
acredito existir um ponto nebuloso ou um
vazio na teoria econdmica quanto a taxa de
cambio. Enquanto os outros precos macroe-
condmicos — a taxa de juros, a taxa de sala-
rios, a taxa de lucro ¢ a taxa de inflagdo — es-
tdo amplamente analisados na literatura eco-
ndmica ortodoxa e heterodoxa, a taxa de
cambio (e também a taxa de lucro) é muito
pouco estudada.

Quais sdo essas novas ideias, quais sdo
0s conceitos e propostas do novo desenvol-
vimentismo — um corpo tedrico que vem
sendo desenvolvido desde o comego do sé-
culo XXI para garantir as empresas tecnolo-
gicamente sofisticadas dos paises em desen-
volvimento igualdade de condig¢des na com-
peticdo —, algo que o mercado definitiva-
mente nido garante porque nao assegura que
0S CINco pregos macroecondmicos permane-
cam certos? NoOs, economistas novo-desen-
volvimentistas, ndo defendemos protecdo a
industria nacional; a prote¢@o era necessaria
quando o pais estava iniciando sua industria-
lizagdo. Defendemos que os governos brasi-
leiros sejam responsaveis no plano fiscal e
cambial e adotem uma politica de juros e de
cambio que neutralize a tendéncia a sobrea-
preciagdo ciclica e cronica da taxa de cam-
bio existente nesses paises.

Proponho-me a resumir radicalmente o
novo desenvolvimentismo nas seguintes
proposigoes.

1. Existe nos paises em desenvolvimento
uma tendéncia a sobreapreciagio cicli-

ca ¢ cronica da taxa de cambio;

2. Isto significa que a taxa de cambio se

desvaloriza radicalmente nas crises fi-
nanceiras; depois volta a se apreciar;
permanece por varios anos em um ni-
vel sobrevalorizado, o pais incorre em
deficits em conta corrente, as empresas
se endividam e, afinal, nova crise fi-
nanceira encerra o ciclo;

. Ela é causada por doenga holandesa nio

neutralizada e por trés “politicas habitu-
ais”: a politica equivocada de cresci-
mento com endividamento, a politica
igualmente equivocada de ancora cam-
bial e a politica de nivel alto da taxa de
juros (em torno do qual o Banco Cen-
tral realiza sua politica macroecondmi-
ca), que viabiliza as duas primeiras;

. A politica de crescimento com endivi-

damento externo ¢ equivocada porque
os resultantes deficits em conta corren-
te apreciam a moeda nacional e impli-
cam alta taxa de substituicdo da pou-
panca interna pela externa;

. A politica de ancora cambial para con-

trolar a inflagdo € equivocada — mais
equivocada do que o uso do prego das
empresas estatais para controlar a in-
flagdo —, porque a taxa de cambio &,
afinal, o prego do pais;

. Como a taxa de crescimento depende

essencialmente da acumulagdo de ca-
pital com incorporagdo de progresso
técnico, € como a taxa de cimbio nesta
abordagem ndo é simplesmente vola-
til, mas permanece apreciada por va-
rios anos, as empresas fazem seus cal-
culos, verificam que essa taxa de cam-
bio lhes nega acesso a demanda exis-
tente ndo apenas no mercado externo,



mas também no interno, € ndo inves-
tem; Portanto, o pais ndo cresce;

7. Para manter a taxa basica de juros em
um nivel apenas ligeiramente acima da
taxa basica de juros dos paises ricos
ndo basta responsabilidade fiscal; adi-
cionalmente, € preciso ter uma politica
de juros baixos (vistos como um valor)
e recusar as politicas de endividamen-
to externo e de Ancora cambial,

8. Para manter a taxa de cambio flutuan-
do em torno do equilibrio industrial é
necessario neutralizar a doenga holan-
desa, manter baixo o nivel da taxa de
juros como acima proposto e dispor de
mecanismos de controle de entradas e
saidas de capitais;

9. Sob outro angulo, para manter a taxa
de cambio flutuando em torno do equi-
librio industrial é necessario que o sal-
do em conta corrente seja zero, ou, se
o pais tiver doenga holandesa, seja po-
sitivo na propor¢ao da sua gravidade,
porque existe uma relagdo direta de
proporcionalidade entre o deficit em
conta corrente € a taxa de cambio, cuja
relagdo causal pode ser em qualquer
das duas direcdes; quando o governo
decide crescer com endividamento ex-
terno, ¢ essa decisdo que causa a apre-
ciagdo da moeda nacional;

10. Uma politica industrial é recomenda-

vel, mas como um complemento a poli-
tica de manter os pregos macroecond-
micos certos; ndo como seu substituto.

Adotadas em termos gerais a abordagem
e a proposta de politica econémica, a econo-

mia brasileira teria escapado da armadilha
dos juros altos e do cdmbio apreciado. Mas,
se tomarmos a economia brasileira entre
1990 e 2014, veremos que nesse periodo ti-
vemos anos com e sem responsabilidade fis-
cal que se dividiram em termos quase iguais.
Ja a responsabilidade cambial foi muito
mais rara; um cambio competitivo sO existiu
ap0s as crises cambiais. N&o vi em nenhum
momento a rejeicdo nem a politica de cresci-
mento com poupanga externa, nem a politica
de ancora cambial para controlar a inflagdo.
Nio houve qualquer tentativa de criar um
imposto variavel para neutralizar a doenga
holandesa. Quando se buscaram as causas
do baixo crescimento e depois da recessao, a
taxa de cambio foi sempre esquecida. Quan-
do se usou politica industrial, foi para com-
pensar pre¢os macroecondmicos errados.
Terdo essas politicas deixado de serem
usadas apenas porque ndo atendiam a inte-
resses — 0s interesses dos rentistas e finan-
cistas e os interesses estrangeiros, de um la-
do, e os interesses dos trabalhadores do ou-
tro? Néo apenas. Elas também ndo foram
adotadas porque a teoria que estd por tras
dela € nova, foi desenvolvida nos ltimos
16 anos, € muitos economistas ainda ndo a
conhecem, ou a conhecem mas néo a acei-
tam; porque essas ideias sdo novas, ndo fo-
ram as ideias que eles aprenderam na sua
formacgdo como economistas, ¢ ¢ dificil in-
corpora-las, mesmo quando sdo desenvol-
vimentistas e keynesianos. Ou porque o
economista ¢ neoclassico, aprendeu a ver o
sistema econdmico a partir do método hi-
potético-dedutivo € ndo aceita uma teoria
cujo método € principalmente histérico-de-
dutivo. Ou ainda porque, além de neoclas-
sico, ele € liberal e realmente acredita, mes-
mo contra toda a evidéncia, que bastam res-
ponsabilidade fiscal e instituigdes que ga-



rantam o bom funcionamento dos mercados
para que o pais se desenvolva. Quaisquer
que sejam as razdes de ordem teorica, elas
ndo nos deixam alternativa. Ou a teoria e a
politica que o novo desenvolvimentismo
propde estdo certas, e a politica econdomica
praticada no Brasil tem sido muito incom-
petente, ou incompetente € este economista
que vocés acabaram de ler.

Para que o Brasil volte a crescer € preci-
so que se reindustrialize. Para que isto
acontega, é essencial eliminar a desvanta-
gem competitiva que as empresas indus-

triais enfrentam. No manifesto que assinei
com um grande grupo de intelectuais no
inicio deste ano, o Manifesto Brasil Nago,
defendemos cinco pontos para a retomada
do desenvolvimento brasileiro: responsabi-
lidade fiscal, nivel de juros baixo, pequeno
superavit em conta corrente suficiente para
que a taxa de cdmbio seja competitiva, pou-
panga publica para financiar investimentos
publicos e impostos progressivos para di-
minuir a desigualdade. Esse é um programa
objetivo € viavel.

Setembro de 2017.



