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1. INTRODUCAD

Para tratar o tema que o titulo anuncia, discutamos, primeiro, a estratégia
Jinance-led. O financiamento do desenvolvimento ¢ fundamental: a inovagio
schumpeteriana e o investimento keynesiano estio baseados no crédito. Mas
desde que o crédito seja em moeda nacional. O financiamento em moeda es-
trangeira em principio nao nos interessa, mesmo que seja para financiar in-
vestimentos. Nds, brasileiros, deveriamos ter aprendido com a grande crise da
divida externa dos anos 1980, ou com a crise financeira de 1998, que a estra-
tégia de crescimento baseada em poupanga externa ou em endividamento em
moeda estrangeira é um grande erro. Um erro patrocinado pelos paises ricos,
dvidos por se tornarem nossos credores, ¢ interessados em nos tornar deles de-
pendentes. E no qual nés acreditamos, “porque é natural que os paises ricos em
capital transfiram seus capitais para os paises pobres em capital”, ou porque 0s
paises em desenvolvimento enfrentariam uma “restricio externa estrutural”. Na
verdade, o mal causado pelo endividamento em moeda estrangeira se desenrola
em trés etapas: primeiro, aprecia a moeda nacional, causa o aumento artificial
dos saldrios e do consumo, e implica elevada taxa de substitui¢do da poupanga
interna pela externa; em seguida, provoca fragilidade financeira, torna o pais
dependente e leva o pais endividado a pratica do “confidence building” — de fa-
zer tudo o que os credores recomendam, geralmente coisas contrdrias ao seu
interesse nacional; e, finalmente, depois de formada a bolha de crédito, e de os
credores externos terem lucrado muito com os altos juros e comissdes e com a
pratica do carry trade (ganhar nos juros e na apreciagdo cambial causada pelas
entradas de capitais), acontece a perda de confianga dos credores, a suspensio
da rolagem da divida externa e a crise de balanco de pagamentos.
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Essa ¢ a histéria clissica e malfadada dos paises em desenvolvimento que
ouvem os economistas dos paises ricos, ndo apenas os associados ao capital
rentista e financeiro internacional, mas também os economistas keynesianos e
estruturalistas que acreditam que a “restrigio externa” deva ser superada pelo
recurso a “poupanca externa”. Essa ¢ a hist6ria dos paises sempre endividados,
quase sempre apresentando taxas de crescimento baixas, e sempre sujeitos a
crises de balango de pagamento. E a histéria dos paises que ndo buscam neu-
tralizar a tendéncia de a sua taxa de cimbio ser, além de ciclica, cronicamente
sobreapreciada, e, assim, em vez de procurar equilibrio ou superdvit em conta-
corrente, optam pelo endividamento externo. Muito diferente é o caso dos pai-
ses mais sdbios — os paises asidticos dinimicos —, que tratam de crescer com seus
proprios recursos, porque sabem que “o capital se faz em casa”.

Na maioria dos casos, um pafs em desenvolvimento crescera mais se apre-
sentar superdvits em conta-corrente e, assim, financiar os paises ricos. O mo-
delo da doenga holandesa explica essa surpreendente verdade. Para um pais
neutralizar a doenga holandesa ou a maldigao dos recursos naturais ele precisa
deslocar sua taxa de cimbio do equilfbrio corrente (que zera sua conta-cor-
rente) para o equilibrio industrial (a taxa de caimbio que torna competitivas
empresas que usam tecnologia no estado da arte mundial). Ora, ao fazer esse
deslocamento, o pais estard, necessariamente, apresentando um superdvit em
conta corrente. Para neutralizar a doenca holandesa, deverd estabelecer uma
retengdo sobre as exportagdes igual a diferenga entre a taxa de cAmbio de equi-
librio industrial e a de equilibrio corrente, mas isto nio custard nada aos ex-
portadores, porque serdo recompensados pela depreciagio cambial do mesmo
valor causada pelo deslocamento da curva de oferta do bem em relagio  taxa
de cimbio. Ao lograr realizar esse deslocamento —algo que é possivel, mas nio
é facil fazer —, o pais tera, por definicio, superdvit em conta-corrente, e 0s pai-
ses ricos incorrerdo em déficit. A essa taxa, que tem o papel de um interruptor
de luz, as empresas eficientes do pais serdo conectadas a toda a demanda in-
ternacional, enquanto empresas possivelmente menos eficientes que exportam
para cd serao desconectadas.

Os paises em desenvolvimento nio devem, portanto, tentar crescer com
poupanga externa, porque déficit em conta-corrente é sinal de sobreaprecia-
¢do cambial, mas com despoupanga externa, ou seja, com superdvit em conta-
corrente. Um segundo argumento na mesma diregdo, mas que vale também
para paises ricos, € o que mostra o que geralmente acontece com o pais que
tenta crescer com poupanga externa, ou seja, com déficit em conta-corrente.
As entradas de capitais necessarias para financiar esse déficit apreciam a taxa
de cambio, aumentam artificialmente os saldrios reais e o consumo, de ma-
neira que essas entradas, mesmo quando se tratarem de investimentos diretos,
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aumentardo mais o consumo do que o investimento. E, em seguida, o pais,
além de ter de remeter lucros e juros para fora, fica ameagado de crise de ba-
lango de pagamentos. Nio ¢é surpreendente, portanto, que os paises asidticos
dinamicos, que ouvem muito menos do que nés os conselhos dos economistas
e financistas ortodoxos do Norte, administrem sua taxa de cimbio e, geral-
mente, nio incorram em déficits, mas em superavits em conta-corrente. Em
1997, quando quatro deles se esqueceram disto, entraram em crise de balango
de pagamentos. Se o Brasil apresentasse também um superdvit, cresceria muito
mais e com muito mais seguranga do que cresce hoje.

2. A CRISE EUROPEIA

Agora, quem estd sofrendo as consequéncias do endividamento em moeda
estrangeira so os paises da zona do euro. Eles cometeram o equivoco de criar o
euro, ndo obstante nao fossem uma federagio e ndo tivessem um Estado central
forte ou capaz que tivesse, de um lado, poder para limitar o endividamento dos
paises federados, e, de outro, disposi¢io para garantir suas dividas. Ao cria-
rem o euro, deixaram de ter uma moeda nacional e passaram a ter uma moeda
estrangeira — uma moeda que, nas crises, eles nio podem emitir, nem desva-
lorizar. Enquanto os Estados Unidos e a Gra-Bretanha emitiam moeda em
grande quantidade através do mecanismo do quatitative easing e procuraram
de todas as formas desvalorizar suas moedas, os paises da zona do euro ficaram
paralisados. Durante um bom tempo, nio tiveram sequer o apoio do Banco
Central Europeu. Depois passaram a té-lo; foi quando este decidiu também
emitir moeda. Mas continuaram a nio poder desvalorizar suas moedas, ainda
que a crise que enfrentassem nio fosse primariamente uma crise fiscal e sim
uma crise de balango de pagamentos.

A causa de crise financeira que hoje assola os paises mais pobres da zona do
euro nio foi fiscal; ndo foram déficits publicos exagerados, mas sim elevados
déficits em conta-corrente. Ha também um elevado endividamento publico,
mas este se deveu as politicas de expansio fiscal que acertadamente adotaram
no momento da crise financeira global de 2008. J4 os déficits em conta-corrente
desses paises foram causados pela apreciagio do euro implicito de cada pais
europeu em relagdo ao euro implicito da Alemanha — o pafs que, sem antes
combinar com seus parceiros, fez um acordo social no qual os aumentos de
produtividade nio seriam repassados para os saldrios, mas, em troca, 0 emprego
seria garantido. Acordo semelhante nio foi feito nos outros paises. Em con-
sequéncia, o custo unitirio da mao de obra baixou e o euro implicito alemio
depreciou-se em relagdo aos euros implicitos dos demais paises. Isto aconte-
ceu principalmente no caso dos mais pobres, que haviam entrado em euforia
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com sua entrada no euro. Sua entrada significou baixa de juros — um beneficio
de que gozaram por vérios anos e os tornou tio otimistas quanto descuidados
quanto a suas contas externas.

O resultado dessa combinagio de comportamentos divergentes foram ele-
vados déficits em conta-corrente dos paises mais pobres, a que ninguém pres-
tou atengdo, jd que para a ortodoxia neoliberal s6 déficits publicos sdo causa de
desequilibrio. Mas, afinal, depois da crise financeira global de 2008, os bancos
e o setor financeiro dos paises credores, que até entdo estavam felizes produ-
zindo uma bolha de crédito, perderam a confianca e a crise se desencadeou
— uma crise caracterizada pela elevagio para niveis insustentiveis da taxa de
juros de cada pais em relagio ao juro pago pelos titulos piblicos da Alemanha.
Trata-se de uma crise muito grave, sem perspectivas de ser resolvida tio cedo.
Ela s6 se resolvera quando voltar a haver equilibrio entre as taxas de cimbio
implicitas dos paises da zona do euro, algo que acontecerd através da baixa dos
saldrios e, portanto, do custo unitirio da mio de obra dos paises endividados
externamente. A estratégia at¢ agora adotada para alcangar esse objetivo — a
“austeridade” fiscal — é irracional porque ¢ dispendiosa em termos econémicos
e sociais. Pretende-se com a recessdo causar desemprego, € este provocar a
queda dos saldrios reais. Além de violenta do ponto de vista social ou humano,
a estratégia € muito custosa, porque tem cardter pro-ciclico. Além de causar
desemprego, o corte da despesa publica causa redugio da receita tributdria, de
forma que a redugio do déficit publico ¢ pequena.

A alternativa racional — a dissolugio acordada do euro e a depreciagio das
moedas dos paises em crise — poderia resolver muito melhor o problema. Cada
pais voltaria a ter sua moeda nacional — o euro alemio, o euro grego, o euro
espanhol —, e os paises endividados depreciariam sua moeda. Entretanto, a Au-
bris europeia, a fixa¢io ortodoxa de que todos os problemas se resolvem com
austeridade fiscal, o medo de um certo grau de desorganizagio econdmica que
a reforma monetdria causaria, e a recusa de causar prejuizos a rentistas credores
e a empresas endividadas fora do pais impedem que essa solugio seja adotada.

3. WAGE-LED OU EXPORT-LED

Nio se alcanga, portanto, o desenvolvimento econémico com base em uma
politica finance-led se o financiamento é em moeda estrangeira. Conforme en-
sina a Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento que economistas
brasileiros keynesiano-estruturalistas vém desenvolvendo nos tltimos 10 anos,
o financiamento em moeda estrangeira, além de implicar elevada taxa de subs-
tituigdo da poupanga interna pela externa e fragilidade financeira, acaba resul-
tando em crise financeira. Qual a solugfo, entio? Voltemos a pensar nos paises
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em desenvolvimento ¢ no Brasil. Alguns sugerem que deverfamos voltar para o
crescimento wage-/ed: o crescimento voltado para o aumento dos saldrios e do
mercado interno. Outros dizem que melhor seria se partissemos para o cres-
cimento export-led: o crescimento voltado para as exportagdes. Mas, a médio
prazo, que € o prazo do desenvolvimento econdémico, nenhuma dessas duas
alternativas faz sentido, ja que o crescimento terd de ser necessariamente voltado
tanto para os saldrios quanto para as exportagdes.

A médio prazo, a lei de Thirwall formaliza o ébvio: dada a constincia do
coeficiente de abertura de um pais, seu crescimento tera de ser proporcional as
exportagdes. O pressuposto da constancia do coeficiente de abertura é razodvel,
porque sua diminui¢do ou seu aumento s6 é sustentdvel por um periodo relati-
vamente curto. Quando hé sua diminuigio, temos o caso classico do modelo de
substitui¢do de importages — da estratégia de desenvolvimento Aacia adentro.
Essa ¢ geralmente a estratégia adotada pelos paises que eram primério-exporta-
dores e iniciaram sua industrializagio. Mas sabemos que esse tipo de estratégia
tem folego curto. Logo, mesmo em paises relativamente grandes como o Brasil,
cla rapidamente se esgota, dadas as deseconomias de escala que estio envolvi-
das. No caso do Brasil, ela ji se esgotara em 1960, como Maria da Conceiciio
Tavares demonstrou classicamente.

A redugio do coeficiente de abertura pode também ser uma boa estratégia para
o pais que, depois de haver se expandido exageradamente por ter adotado uma po-
litica export-led, se encontra no momento de corrigir o rumo. E o que vem acon-
tecendo com a China desde um pouco antes da crise financeira global de 2008.
E a estratégia que se tornou imperativa a partir da crise devido a queda da de-
manda do resto do mundo. Mas ¢ importante assinalar que o problema da China
ndo ¢ aumentar sua taxa de investimento nem aumentar sua taxa de crescimento,
porque ambas tém sido enormes. Pode, inclusive, aceitar uma certa redugio para
garantir maior estabilidade no processo de crescimento e, o que é mais importante,
atender as demandas de curto prazo da populagio chinesa. A estratégia expors-led
adotada desde os anos 1990, a partir de forte depreciagio do yuan, implicou uma
extraordindria aceleragao do crescimento do pais e a saida da condigio de pobreza
de mais de 500 milhdes de chineses, mas implicou também em uma concentragio
de renda que o governo vem tentando, desde 2006, reverter.

A partir do caso chinés fica claro também quando deve ser adotada a es-
tratégia export-led, e qual o seu custo. Se o pais tem uma taxa de investimento
baixa e uma taxa de crescimento do PIB mediocre, como é o caso do Brasil h
muitos anos, essa estratégia serd adequada por algum tempo. Terd de comegar
pela depreciagao cambial, que deverd ser feita principalmente através de duas
politicas: a de neutralizagdo da doenga holandesa ¢ a de controle das entradas
de capital. Estou, portanto, dizendo que existe uma taxa de cimbio que, de um
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lado, define a distribui¢do entre lucros e saldrios, e, de outro, cria oportunidades
de investimentos lucrativos para os empresarios, mas que essa taxa de cimbio
deve ser administrada. Se for deixada livre, serd, nos paises em desenvolvimen-
to, cronicamente sobreapreciada devido 4 doenga holandesa e as entradas des-
necessdrias de capitais.

O custo de uma depreciagio de 30 a 40% deveri ser pequeno em termos de
queda de saldrios, e, em pouco tempo, serd recuperado, porque o PIB e os sald-
rios passardo a em seguida crescer muito mais depressa do que cresciam antes.
Para que essa politica seja bem-sucedida em uma democracia, serd conveniente
que um acordo nacional seja antes de alguma forma celebrado. O Brasil, por
exemplo, ji fez acordos sociais antes, no tempo do Pacto Nacional-Popular de
1930, e, principalmente, durante o Pacto Democritico Popular de 1977 ou das
Diretas Ja. Poderd fazer um novo acordo que retina trabalhadores, empresérios
industriais € a burocracia publica. Desde 2003 um pacto desse tipo entrou na

agenda do pais, com a criagio do Conselho de Desenvolvimento Econdémico e
Social do Brasil.

4. ESTRATEGIA NOVO-DESENVOLVIMENTISTA

As duas estratégias alternativas, wage e export-led, sao, portanto, vilidas e
possiveis apenas em um prazo curto; a médio prazo a #nica estratégia de de-
senvolvimento vilida e vidvel ¢ aquela na qual os saldrios, as exportacdes e o
PIB crescam de forma aproximadamente igual. E que a taxa de lucro seja “sa-
tisfatéria” para os empresarios ¢ para a sociedade. Porque a esta taxa de lucro
corresponderi a taxa de investimento que também sera considerada satisfatéria
para empresdrios e trabalhadores.

O desenvolvimento econdmico ¢ um processo de acumulacio de capital
com incorporagio de progresso técnico que envolve elevagio sustentada do pa-
drio de vida da populagio. Em condigbes de equilibrio de longo prazo, é um
processo de aumento dos saldrios reais, que tenderio a crescer 4 mesma taxa do
crescimento da produtividade e da renda per capita. Nio hd desenvolvimento
econémico sem aumento dos saldrios e do mercado interno. Por “condi¢oes de
equilfbrio de longo prazo” entenda-se aqui que o progresso técnico é neutro,
ou seja, que a relagdo produto-capital (a medida de produtividade do capital) é
constante. Nessas condigdes, os saldrios crescerio 2 mesma taxa da produtivi-
dade, enquanto a taxa de lucro permanecerd constante no nivel que denominei
“satisfatorio”.

O nivel satisfatério da taxa de lucro nio é a do “lucro normal” dos neoclds-
sicos, nem € a do lucro monopolista pelo qual lutam todas as empresas, mas ¢ a
taxa de lucro que, em condi¢des de razodvel concorréncia no mercado, motiva
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os empresarios a investir ¢ a sociedade entende ser uma taxa nio apenas ra-
zoavel, mas desejdvel. Estou afirmando, portanto, que existe uma relagio entre
a taxa de lucro esperada e a taxa de investimento que, por sua vez, determina a
taxa de crescimento do PIB. E que essas taxas ndo sdo “6timas”, nem naturais,
mas sdo taxas socialmente acordadas. Na verdade, o que é necessirio acordar
ndo é o nivel da taxa de lucro, mas a diferenca entre a taxa de lucro e o custo do
capital. Por isso, a remuneragio por exceléncia dos capitalistas rentistas ou ina-
tivos — a taxa de juros — deve ser a menor possivel. Os rentistas e o setor finan-
ceiro, que vive das comissdes pagas por eles para administrar sua riqueza, nio
fardo, naturalmente, parte do acordo social-desenvolvimentista, porque o tipo
de remuneragio que os interessa — juros, aluguéis e dividendos — nio contribui
para o desenvolvimento economico: sio apenas o custo que 0s empresarios ou
capitalistas ativos precisam pagar para usar seu capital. Esses dois grupos aos
quais se somam os interesses estrangeiros em relagdo ao pais e os defensores
da ortodoxia neocldssica e neoliberal serdo os adversarios politicos a ser en-
frentados. Sao grupos que pouco contribuem para o desenvolvimento. Mas se
somam também a eles os exportadores das commodities que originam a doenga
holandesa, porque sabem que a forma de neutralizar essa doenga ¢ um imposto
de exportagio e desconfiam de que a consequente depreciagio cambial nio se
materializard. Este é um grupo econémico fundamental para o pais, e precisa
receber garantias de que néo perderd com a retengio cambial.

Estou, portanto, falando de uma estratégia novo-desenvolvimentista, asso-
ciada a um novo pacto politico popular e nacional. Um pacto que serd export-led
apenas durante o periodo necessirio para que, por meio principalmente da ad-
ministra¢io da taxa de cimbio e a neutralizagio da sua tendéncia 4 sobreapre-
ciagio ciclica, ela (a taxa de cimbio) se situe no nivel do equilibrio industrial, a
taxa de juros passe a ser equiparada com a taxa de juros internacional, e as taxas
de investimento e de crescimento se aproximem do nivel social e politicamente
acordado. A partir dai a estratégia ndo serd nem export-led, nem wage-led, mas
investment-led, e serd comandada pelas taxas de investimento e de poupanga
que forem socialmente acordadas, e que garantam uma taxa de crescimento do
PIB satisfatoria.



