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Introduc¢ao

NOVO-DESENVOLVIMENTISMO, conceito desenvolvido no Brasil a partir

dos trabalhos de Bresser-Pereira (2006, 2007, 2009), ¢ definido como

um conjunto de propostas de reformas institucionais ¢ de politicas eco-
nomicas, por meio das quais as nagoes de desenvolvimento médio buscam al-
cangar o nivel de renda per capita dos paises desenvolvidos. Essa estratégia de
“alcangcamento” baseia-se explicitamente na ado¢ao de um regime de crescimen-
to do tipo export-led, no qual a promogio de exportagdes de produtos manufa-
turados induz a aceleragdo do ritmo de acumulagdo de capital e de introdu¢ao
de progresso tecnologico na economia. A implantagdo dessa estratégia requer a
adogao de uma politica cambinl ativa, que mantenha a taxa real de cimbio num
nivel competitivo nos médio e longo prazos, combinada com uma politica fiscal
responsavel que elimine o déficit pablico, a0 mesmo tempo que permite o au-
mento sustentdvel do investimento ptblico. A manutengio da taxa real de cam-
bio num patamar competitivo nos médio e longo prazos exige nio s6 a adogio
de uma politica cambial ativa, como também uma politica salarial que promova
a moderagdo salarial ao vincular o aumento dos salarios reais ao crescimento da
produtividade do trabalho, garantindo assim a estabilidade da distribuicio fun-
cional da renda no longo prazo. A combinacao entre politica fiscal responsavel e
moderagio salarial se encarregaria de manter a inflagio a um nivel baixo e esta-
vel, permitindo assim que a politica monetaria seja utilizada para a estabilizag¢ao
do nivel de atividade econ6émica, ao mesmo tempo que viabiliza uma redugdo
forte e permanente da taxa real de juros.

No “modelo novo-desenvolvimentista”, portanto, o crescimento economi-
co é “puxado” pelas exportagoes e sustentado pelo investimento privado e publico
na expansiao da capacidade produtiva e na infraestrutura basica. O déficit pabli-
co nao desempenha nenhum papel relevante na indu¢ao e/ou sustenta¢io do
crescimento. Por fim, a estabilidade da distribui¢ao funcional da renda assegura
que os gastos de consumo irdo crescer a um ritmo aproximadamente igual ao
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PIB real nos médio e longo prazos, garantindo assim a sustenta¢iao do ritmo de
crescimento pelo lado da demanda doméstica.

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo analisar os fundamentos teori-
cos do novo-desenvolvimentismo, em particular a concepgao subjacente a respeito
da natureza do crescimento economico de longo prazo e o papel que a politica
macroeconomica tem na promogao dessa estratégia de “alcancamento”. Nesse con-
texto, iremos apresentar a teoria do crescimento puxado pela demanda agregada,
segundo a qual, para paises desprovidos de moeda de moeda conversivel, o cresci-
mento de longo prazo ¢ liderado pela taxa de crescimento das exportagoes de pro-
dutos manufaturados. Com base nessa teoria, iremos argumentar que uma trajetoria
de crescimento liderada pelos salarios ¢ /ou pelos gastos do governo ¢ insustentavel
no longo prazo, sendo, portanto, incompativel com a estratégia de “alcangamento”
subjacente ao novo-desenvolvimentismo. Na sequéncia, iremos argumentar que a
ado¢io de um regime consistente de politica macroecondémica ¢ de importancia
fundamental para o éxito dessa estratégia de alcangamento na medida em que esse
assegura a sustentabilidade da trajetéria de crescimento de longo prazo.

Demanda efetiva, distribui¢ao de renda e regimes de crescimento

O motor do crescimento das economias capitalistas ¢ a demanda agregada,
haja vista que a disponibilidade dos “fatores de produgiao” e o progresso tecno-
logico sao varidveis que se ajustam no longo prazo ao nivel de demanda efetiva
(Kaldor, 1988; Oreiro et al., 2010). O estoque de capital é resultado das decisdes
de investimento tomadas no passado, as quais se baseiam fundamentalmente nas
expectativas que os empresarios formulam a respeito da taxa de crescimento
da demanda por seus produtos. Isso significa que, dentro de certos limites,' o
investimento ¢ uma varidvel endégena, que se ajusta ao crescimento esperado
da demanda agregada. A for¢a de trabalho, por seu turno, também se ajusta ao
crescimento da demanda, uma vez que o nimero de horas trabalhadas, a taxa de
participa¢ao ¢ o tamanho da proépria forga de trabalho sao eldsticos com respeito
ao nivel de produgio. Por fim, a existéncia de economias estiticas ¢ dinidmicas
de escala faz que a produtividade do trabalho seja uma fung¢ao do nivel e da taxa
de crescimento da produgio das firmas. Dessa forma, se estabelece uma relagio
estrutural entre a taxa de crescimento da produtividade do trabalho e a taxa de
crescimento do nivel de produ¢io, a qual ¢ conhecida na literatura economica
como “lei de Kaldor-Verdoorn” (Ledesma, 2002).

A demanda agregada ¢ constituida por dois componentes, a saber: a de-
manda autonoma e a demanda induzida. A demanda aunténoma corresponde
aquela parcela da demanda agregada que ¢ independente do nivel e/ou da va-
riagdo da renda e da produgio; ao contririo da demanda induzida, que é uma
fung¢ao do nivel de renda e de produgao ¢/ou da variagiao desse. No longo pra-
zo, a taxa de crescimento do produto é determinada pela taxa de crescimento
da demanda agregada autébnoma, uma vez que a demanda induzida se ajusta a
expansdo do nivel de renda e de produgao.
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Em economias abertas, a demanda auténoma ¢é constituida pelos gastos
do governo e pelas exportagoes. Os gastos de investimento ndo fazem parte da
demanda autébnoma, uma vez que a decisio de investimento em capital fixo é
fundamentalmente determinada pelas expectativas empresariais a respeito da ex-
pansio futura do nivel de produgdo e de vendas com base na hipétese do acele-
rador do investimento (Harrod, 1939). Supondo que o acesso dos trabalhadores
ao crédito bancario ¢ limitado, os gastos de consumo dependem basicamente
da massa de salarios, a qual ¢ uma fungao do nivel de produgao e de emprego
da economia. Nessas condigoes, a taxa de crescimento dos gastos de consumo
¢ determinada pela taxa de crescimento do nivel de renda e de produgio. Desse
razoado se segue que a taxa de crescimento de longo prazo do nivel de renda e
produgdo sera uma média ponderada entre a taxa de crescimento das exporta-
¢oes ¢ a taxa de crescimento dos gastos do governo.

Dada a distribui¢ao funcional de renda, a taxa de crescimento de longo
prazo numa economia em desenvolvimento, que ndo dispoe de uma moeda acei-
ta como reserva de valor internacional, é determinada pela taxa de crescimento
das exportagoes. Isso porque se a taxa de crescimento dos gastos do governo for
maior do que a taxa de crescimento das exportagdes, entao o produto e a renda
doméstica irdo crescer mais rapidamente do que as exportagoes. Se a elasticidade
renda das importag¢oes for maior do que um (como ¢ usual em economias em
desenvolvimento), entdo as importagdes irdo crescer mais do que as exporta-
¢oes, gerando um déficit comercial crescente e, provavelmente, insustentavel
no longo prazo. Dessa forma, um crescimento sustentavel do ponto de vista do
balan¢o de pagamentos tem que ser necessariamente impulsionado pelas expor-
tagoes. Se isso ocorrer, teremos um regime de crescimento do tipo export-led.

Essa relagdo de longo prazo entre crescimento econdémico ¢ demanda au-
tobnoma pode ser afetada temporariamente por variagdes na distribuigio funcio-
nal de renda. Com efeito, um aumento da participagao dos salarios na renda ira
induzir um aumento tempordrio da taxa de crescimento dos gastos de consumo,
uma vez que a propensio a consumir a partir dos salarios é maior do que a pro-
pensao a consumir a partir dos lucros. Um aumento da participagao dos salarios
na renda também gera uma apreciagdo da taxa real de cimbio, a qual ird resultar
numa redugdo da taxa de crescimento das exportagoes. Se o efeito positivo do
aumento da participagdo dos salarios na renda sobre o consumo for superior
ao efeito negativo desse aumento sobre as exportagdes, entdo a economia ird
apresentar um regime de crescimento do tipo wage-led, ou seja, um regime de
crescimento no qual o aumento da participagao dos salarios na renda impulsio-
na a expansao do nivel de renda e de emprego. Caso contririo, a economia ird
apresentar um regime de crescimento do tipo profit-led, ou seja, um regime de
crescimento no qual o aumento da participagdo dos lucros na renda é o fator
que impulsiona o crescimento da renda e da produgio.

Deve-se ressaltar, contudo, que um regime de crescimento do tipo wage-
-led é insustentavel no longo prazo. Isso porque, em primeiro lugar, um au-
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mento cumulativo da participagdo dos saldrios na renda, condi¢ao necessaria
para a ocorréncia de um crescimento autonomo dos gastos de consumo, ¢
econdmica e politicamente invidvel. Do ponto de vista econ6mico, um aumen-
to cumulativo da participagdo dos saldrios na renda ird resultar, em algum mo-
mento, numa tendéncia a queda da taxa de lucro. Quando a taxa de lucro cair
abaixo do nivel minimo necessario a continuidade da acumulacdo de capital,
entdo o investimento privado ird cessar, interrompendo assim o crescimento
do nivel de renda e de produg¢io. Do ponto de vista politico, a classe capita-
lista ird reagir fortemente a queda continuada da taxa de lucro, aumentando
a instabilidade politica prevalecente na economia. Nessas condigoes, a conti-
nuidade de um regime de crescimento do tipo wage-led pode ser interrompida
por eventos exoégenos (por exemplo, golpes de Estado) originados da esfera
politica da sociedade.

Em segundo lugar, um aumento cumulativo da participa¢ao dos saldrios
na renda estd associado a uma tendéncia a apreciacio da taxa real de cimbio,
a qual podera impactar o grau de especializacio produtiva da economia, indu-
zindo assim uma transferéncia de atividades produtivas para o exterior, ou seja,
levando a um processo de desindustrializacao. Como consequéncia da desin-
dustrializagdo, a elasticidade renda das exportagoes ird se reduzir e a elasticidade
renda das importag¢des ird aumentar, levando assim a uma redug¢io da taxa de
crescimento que ¢ compativel com o equilibrio do balango de pagamentos. Des-
sa forma, a continuidade do regime wage-led levard, mais cedo ou mais tarde, ao
estrangulamento externo e a uma crise de balan¢o de pagamentos.

Daqui se segue que para o caso de economias em desenvolvimento que
nio dispdem de moeda conversivel, o tinico regime de crescimento que € sus-
tentavel no longo prazo ¢ o export-led. Como a existéncia desse regime ¢ com-
pativel com a estabilidade da distribui¢do funcional da renda, segue-se que a
adogio desse regime de crescimento ndo inviabiliza a ado¢ao de uma politica
salarial na qual o crescimento do saldrio real esteja atrelado ao crescimento da
produtividade do trabalho.

O regime ideal de politica macroeconomica

Um regime de politica macroeconomica € dito ideal quando atende a duas
condi¢oes fundamentais, quais sejam: (a) consisténcia entre as metas operacio-
nais das diversas politicas macroeconomicas e (b) sustentabilidade do padrio
de crescimento economico no longo prazo. Por consisténcia entre as metas de
politica econdémica entendemos uma situagio na qual a obten¢io simultinea
de todas as metas de politica com base na manipulagao dos instrumentos a dis-
posicao do policy maker é factivel. Se essa condi¢ao nio for atendida, o policy
maker ird, na operagdo didria do regime de politica macroeconomica, priorizar
a obteng¢io de algumas metas em detrimento de outras. A depender das metas
cuja obteng¢io foi priorizada, o padrao de crescimento resultante dessas escolhas
pode ndo ser sustentavel.
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No caso das economias em desenvolvimento, uma meta operacional ex-
tremamente importante para a sustentabilidade do padrao de crescimento no
longo prazo ¢ a meta de taxa de cambio real efetiva. Se o regime de politica
macroeconomica for inconsistente ¢ o policy-maker decidir sacrificar essa meta
em prol da obten¢ao de outra (por exemplo, a estabilidade da taxa de inflagdo ou
um aumento da participa¢ao dos saldrios na renda), entdo a sustentabilidade do
crescimento no longo prazo poderd ser ameagada pelo estrangulamento externo
¢ pela crise de balango de pagamentos.

Um regime de politica macroecondémica ideal para os paises em desenvol-
vimento deve ser capaz de conciliar a obten¢do de uma taxa de inflagdo relativa-
mente baixa e estavel (ainda que superior a dos paises desenvolvidos) com uma
taxa real de cimbio competitiva ¢ relativamente estivel ao longo do tempo,
uma taxa real de juros significativamente inferior a taxa de retorno do capital,
um déficit pablico (como propor¢ao do PIB) ciclicamente ajustado préximo de
zero, € um crescimento robusto dos saldrios reais, aproximadamente a mesma
taxa que o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho. Se as metas
operacionais relativas a inflagdo, cimbio real, juro real, déficit fiscal e saldrio real
forem mutuamente consistentes, entao o pais podera desfrutar de um regime de
crescimento do tipo export-led, no qual o crescimento robusto das exportagoes
de manufaturados permite uma elevada taxa de expansio do produto real, a qual
induz um forte crescimento da produtividade do trabalho, viabilizando assim
um crescimento ndo inflaciondrio dos salarios reais e, portanto, a manuten¢ao
de uma taxa de juros baixa em termos nominais e reais. A expansao acelerada
da demanda agregada num contexto de juros reais baixos e estaveis induz os
empresarios a realizar grandes investimentos na amplia¢dio ¢ modernizagao da
capacidade produtiva, permitindo assim que a oferta agregada se ajuste ao ritmo
de expansio da demanda agregada, o que contribui para manter a inflagio sob
controle.

A obten¢ao dessas metas operacionais exige nao s6 um manejo adequado
dos instrumentos de politica econdmica, como também a formatagio de um
arcabougo institucional propicio a essa tarefa (Herr & Kasandziska, 2011, p.5).
Na sequéncia, iremos detalhar o modus operandi das politicas monetaria, fiscal,
salarial e cambial que permite a obten¢do de metas de politicas macroecondmi-
cas mutuamente consistentes.

No que se refere a politica monetaria, essa deve ser conduzida de forma
discriciondria, tendo como metas operacionais a obten¢ao de uma taxa de infla-
¢do estavel em médio e longo prazos e uma taxa de crescimento sustentavel para
o produto real.? Para a obtengdo dessas metas operacionais, a autoridade mo-
netaria devera utilizar n3o apenas a taxa bdsica de juros, como também instru-
mentos de natureza regulatéria ou prudencial, como os depdsitos compulsérios,
os controles de capitais e os requerimentos de capital proprio sobre os ativos
mantidos pelos bancos comerciais. A utiliza¢do desses instrumentos de natureza
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prudencial tem por objetivo dar a autoridade monetdria algum grau de controle
sobre a taxa de crescimento das operagoes de crédito do setor bancério, de for-
ma a evitar o surgimento e a propaga¢io de bolhas especulativas, ¢ o ingresso
de capitais externos, com vistas a manter a estabilidade do cambio nominal e
controlar o endividamento externo do sistema financeiro.

A meta de inflagdo a ser perseguida pela autoridade monetaria deve ser alta
o suficiente para evitar o risco de deflagao no caso em que a economia ¢ atingida
por um choque desinflacionario; mas nio tio alta a ponto de afetar negativa-
mente o crescimento econdémico, em razio do aumento da incerteza a respeito
da evolugao futura dos pregos relativos. Os estudos empiricos recentes sobre a
relagio entre inflagdo e crescimento podem fornecer uma indicagdo a respeito do
valor da meta de inflagdo a ser perseguida em médio e longo prazos. Com base
nesses estudos, constata-se a presenga de uma relagio nio linear entre inflagio
e crescimento econdmico, onde a relagdo em consideragdo ¢ positiva para niveis
inflaciondrios abaixo de um certo patamar critico e negativa para valores acima
desse patamar. Ndo ha, no entanto, convergéncia entre esses estudos a respeito
de qual seria esse patamar critico. Alguns estudos apontam para um patamar cri-
tico entre 5% e 10% a.a., outros, para um patamar entre 10% e 12% a.a., e alguns
chegam a apontar um patamar critico de 20% a.a. (Pollin & Zhu, 2009, p.118-
20). Desconsiderando os valores extremos obtidos nesses estudos, uma meta de
inflagdo inferior a 10% a.a. parece ser particularmente apropriada para os paises
em desenvolvimento.

Deve-se enfatizar que a convergéncia da taxa de inflagio com respeito a
meta deve ser feita apenas em médio e longo prazos (dois a trés anos), confe-
rindo assim graus de liberdade para a autoridade monetaria acomodar choques
de demanda ou de oferta que impliquem um desvio da taxa de crescimento
com respeito a meta de crescimento do produto real. Dessa forma, a autoridade
monetdria podera suavizar as flutuagoes do nivel de atividade econdmica, permi-
tindo uma maior variabilidade da taxa de inflagio em curto prazo. Essa menor
variabilidade do nivel de atividade econdémica também contribui positivamente
para a decisao de investimento em capital fixo, ao reduzir a incerteza a respeito
do ritmo de expansio da demanda agregada (Herr & Kasandziska, 2011, p.68).

No que se refere a politica fiscal, o seu papel deve ser limitado a estabili-
zacdo do nivel de atividade econdémica, minimizando as flutua¢des da taxa de
crescimento do produto real em torno do patamar sustentavel em longo prazo,
o qual ¢ definido pela taxa de crescimento de longo prazo das exportagoes, para
o caso dos paises em desenvolvimento sem moeda conversivel. O uso da poli-
tica fiscal como motor de crescimento de longo prazo nao é compativel com
o equilibrio intertemporal do balan¢o de pagamentos, nao sendo, portanto,
sustentavel.

A funcgio de estabilizag¢io do nivel de atividade econémica deve ser com-
patibilizada com a manuteng¢io da relagio divida puablica/PIB em patamares
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relativamente baixos no longo prazo. Isso porque uma elevada relagio divida
publica/PIB gera uma série de efeitos negativos sobre o sistema econdmico, a
saber (Herr & Kasandziska, 2011, p.96):

 Piora na distribui¢io de renda a medida que os detentores de titulos
publicos sao, em geral, os individuos mais ricos da sociedade, ao passo
que os impostos sio pagos por toda a coletividade.

e Aumento cumulativo do pagamento de juros sobre a divida, reduzindo
0 espago no or¢amento publico para o financiamento do investimento
em infraestrutura ou a realizagdo de politicas sociais.

* Possibilidade de erosiao da confianga do publico na capacidade de paga-
mento de juros e amortizagdes do principal por parte do governo, o
que levara a um aumento do prémio de risco e, portanto, do custo de
rolagem da divida publica.

Um arcabougo de politica fiscal que permita a estabilizagao do nivel de
atividade econdmica em curto prazo ¢ a estabilidade da divida puablica como
propor¢io do PIB no longo prazo deve ter como meta operacional a obtengio
de um déficit fiscal ciclicamente ajustado proximo de zero. Dessa forma, quando a
economia for atingida por um choque negativo de demanda que faga que a taxa
de crescimento do produto real fique abaixo da taxa de crescimento de equi-
librio do balango de pagamentos, a agio dos assim chamados “estabilizadores
automaticos” ird atuar no sentido de aumentar o déficit pablico, reduzindo o
impacto recessivo dos choques em considera¢ao. Quando a economia retomar
uma trajetoria de crescimento compativel com o equilibrio do balango de paga-
mentos, a elevagio concomitante da taxa de crescimento econdmico se encar-
regard de eliminar o déficit pablico, garantindo assim a estabilidade da rela¢ao
divida publica/PIB no longo prazo. Mutatis mutandis, quando a economia for
atingida por choques positivos de demanda que fagam que a taxa de crescimento
do produto real fique acima da taxa de crescimento de equilibrio do balango de
pagamentos, a atuagio dos “estabilizadores automaticos” ira fazer que o setor
publico passe a operar com superavit nominal, o que ird atuar no sentido de mo-
derar o ritmo de expansio da demanda agregada, bem como proporcionar uma
redugido da relagdo divida puablica/PIB.

Eventualmente, a economia pode ser afetada por um choque negativo
de demanda agregada tio grande que a simples atuacio dos “estabilizadores
automaticos” seja insuficiente para permitir a estabiliza¢ao do nivel de atividade
economica. Nesse caso, a autoridade fiscal deverd executar uma expansio fis-
cal discricionaria, focada na realizacdo de um vasto programa de investimentos
publicos em infraestrutura. Esses gastos excepcionais poderdo ser financiados
com a emissao de divida publica, desde que proporcionem expectativas minima-
mente confidveis de geragdo de fluxo de caixa para o governo no futuro (Herr
& Kasandziska, 2011, p.96). Dessa forma, a politica fiscal anticiclica deve estar
apoiada na agio dos estabilizadores automaticos e na realizagao de gastos discri-
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cionarios de investimento por parte do governo, quando necessarios, desde que
esses sejam minimamente “produtivos”. A geracao de déficits fiscais de cardter
permanente na conta corrente do governo deve ser evitada.

Outro elemento importante do regime de politica macroeconémica ¢ a
politica salarial. Essa politica desempenha um papel fundamental tanto para a
estabilidade de preg¢os como para a competitividade da economia no longo pra-
zo. Com efeito, observa-se nos paises desenvolvidos uma forte correlagao entre
a evolugio do custo unitario do trabalho e o deflator implicito do PIB (Herr
& Kasandziska, 2011, p.71). Dessa forma, a dinimica dos salirios nominais ¢
particularmente relevante para a evolugio da taxa de inflagio.

A politica salarial deve ser compativel com a estabilidade da distribui¢ao fun-
cional da renda no longo prazo. Isso porque a estabilidade da distribui¢io funcio-
nal da renda ¢ condi¢do necessaria para a manutengao de uma taxa de cambio real
competitiva ao longo do tempo e, portanto, para o crescimento robusto das expor-
tagoes. Se a taxa de crescimento dos saldrios reais for superior a taxa de crescimento
da produtividade do trabalho, a participa¢ido dos salarios na renda ird aumentar de
forma cumulativa ao longo do tempo, gerando uma tendéncia a apreciagdo da taxa
real de cAmbio. Por sua vez, se os saldrios reais crescerem a uma taxa inferior a da
produtividade do trabalho, havera uma redistribui¢io de renda dos trabalhadores
para os capitalistas, a qual ird resultar numa redug¢do da taxa de crescimento dos
gastos de consumo. Nesse caso, a taxa de crescimento da demanda efetiva sera in-
ferior a taxa de crescimento da demanda agregada autbnoma, impondo assim uma
redugio do ritmo de crescimento do produto real no longo prazo.

A estabilidade da taxa de inflagdo é outro objetivo da politica salarial. Dada
a forte correlagio verificada entre o custo unitirio do trabalho e o deflator im-
plicito do PIB, o controle da taxa de variagao dos salarios nominais ¢ varidvel de
importancia fundamental para a estabilidade de precos em médio e longo pra-
zos. Dessa forma, a politica salarial devera ter como meta operacional a obtengao
de uma taxa de aumento do custo unitario do trabalho que seja compativel com
a meta de inflagao fixada pela autoridade monetiria.

Uma forma de compatibilizar os objetivos aqui expostos ¢ adotar, por
intermédio da legisla¢ao trabalhista, uma regra ou norma de reajuste do salario
nominal na qual a taxa de variagao dos salarios nominais seja igual a meta de
inflagao definida pela autoridade monetaria acrescida da taxa tendencial de cres-
cimento da produtividade do trabalho (Herr & Kasandziska, 2011, p.74). Se a
autoridade monetaria for bem-sucedida na sua tarefa de garantir a estabilidade
da taxa de infla¢io em médio e longo prazos, a adog¢io dessa norma ird permitir
que o salario real cresga a uma taxa equivalente ao crescimento da produtividade
do trabalho, garantindo assim a estabilidade da distribui¢ao funcional da renda
em longo prazo, condi¢do necessiria tanto para a manutengdo da competiti-
vidade da economia ao longo do tempo como para a sustentagdo do ritmo de
crescimento dos gastos de consumo. A adogdo dessa norma salarial, por sua vez,
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ird facilitar a obten¢io da meta de inflagdo por parte da autoridade monetaria,
permitindo assim um uso mais moderado da taxa de juros como instrumento de
politica de controle da taxa de inflagao. Nesse contexto, verifica-se uma situa¢io
na qual a politica monetaria e a politica salarial se refor¢am mutuamente, geran-
do externalidades positivas uma sobre a outra.

O tltimo elemento, mas nao menos importante, a ser considerado do re-
gime de politica macroeconomica, ¢ a politica cambial. A sustentabilidade de um
regime de crescimento do tipo export-led depende criticamente da capacidade da
politica cambial de gerar uma taxa real de cimbio competitiva em médio e longo
prazos. Se os fluxos de entradas de capitais externos impuserem uma tendéncia a
apreciagio da taxa real de cambio, a deterioragdo resultante da competitividade
externa da economia ird resultar numa redugio progressiva da taxa de cresci-
mento das exportagoes, a qual podera ser de cardter permanente se induzir a
uma transferéncia de atividades produtivas para o exterior, ou seja, se for a causa
de um processo de desindustrializagao. Daqui se segue que os fluxos de entra-
da de capitais devem ser rigorosamente controlados de maneira a proporcionar
uma relativa estabilidade da taxa nominal e real de cambio, no contexto de uma
economia que opera num regime de cambio flutuante.

A politica cambial deverd ser executada pela autoridade monetiria com
base na utiliza¢ao de instrumentos de natureza regulatéria, entre os quais se des-
tacam os controles de capitais. Esses controles podem se dar na forma de taxag¢io
sobre a entrada de capitais externos ou ainda na forma de restri¢des de carater
administrativo ao ingresso de tipos especificos de capitais externos. E impor-
tante frisar que os controles de capitais devem ser abrangentes ¢ dindmicos de
maneira a reduzir a possibilidade de sua evasiao por parte do sistema financeiro.
A politica monetaria terd um papel apenas indireto na tarefa de administra¢ao
da taxa nominal de cdmbio. Com efeito, a grande contribui¢io da politica mo-
netdria para a obten¢io de uma taxa de cambio estavel e competitiva em médio
¢ longo prazos consiste na obten¢do simultinea dos objetivos de estabilidade
da taxa de inflagdo e suavizagio das flutuagoes da taxa de crescimento em torno
da meta de crescimento de longo prazo por intermédio de uma taxa de juros
nominal relativamente baixa na comparagao internacional.

Em um contexto em que o horizonte de convergéncia da inflagio com
respeito a meta ¢ relativamente longo (dois a trés anos); a autoridade monetdria
nido tem apenas uma meta de inflagio, como também, uma meta (sustentavel)
de crescimento do produto real e a politica salarial desempenha um papel rele-
vante na estabilizagdo da taxa de inflagdo, as pressoes inflaciondrias deverao ser
relativamente baixas de tal maneira que a taxa nominal (e real) de juros podera
ser mantida em patamares bastante reduzidos. Sendo assim, os ganhos de ar-
bitragem entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional serao
pequenos, facilitando a tarefa dos controles de capitais no sentido de reduzir o
fluxo de entrada de capitais externos para a economia.
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A autoridade monetdria devera usar os controles de capitais de forma dis-
criciondria com vistas a obter uma meta de taxa real efetiva de cambio, a qual de-
vera ser capaz de proporcionar um nivel de competitividade externo satisfatério
para a economia em consideragao.

A Tabela 1 apresenta de forma sintética os objetivos, as metas operacionais
e os instrumentos utilizados pelas politicas monetaria, fiscal, salarial e cambial no
contexto de um regime macroeconomico ideal. Deve-se observar que as metas
operacionais foram desenhadas de tal forma que a obten¢ao de uma facilita a ob-
tengao das demais. Trata-se, portanto, de um regime de politica macroeconomi-
ca consistente. Além disso, as metas operacionais do regime de politica macroe-
condmica sao consistentes com um regime de crescimento do tipo export-led, o
que garante a sua sustentabilidade em médio e longo prazos.

Tabela 1 — Descri¢do dos componentes de um regime ideal de politica macroecondmica

Tipo de politica

Objetivos

Metas operacionais

Instrumentos

Politica monetaria

Inflagéo baixa e esta-
vel no médio e longo
prazos.

Crescimento robusto
e sustentavel

do produto real.

Meta de inflagdo.
Meta de crescimen-
to do produto real
compativel com o
equilibrio do balanco
de pagamentos.

Taxa de juros

de curto prazo.
Depoésito compulsé-
rio.

Requerimento

de capital proprio.

Politica fiscal

Estabilizagéo do nivel
de atividade econo-
mica.

Divida publica como
propor¢éo do PIB
baixa e estavel nos

médio e longo prazos.

Meta de déficit fiscal
ciclicamente ajustado
igual ou préximo de
zero.

Meta de crescimen-
to do produto real
compativel com o
equilibrio do balango
de pagamentos.

Estabilizadores auto-
maticos.

Gastos discricionarios
com investimento
publico em obras

de infraestrutura.

Politica salarial

Estabilidade da parti-
cipacédo dos salarios
na renda nacional.
Inflagéo baixa e esta-
vel nos médio e longo
prazos.

Meta de variacao

do custo unitario do
trabalho igual & meta
de inflagéo.

Fixacdo da taxa de
variacédo dos sala-
rios nominais numa
magnitude igual a
soma entre meta
de inflagéo e taxa
de crescimento da
produtividade do
trabalho.

Politica cambial

Competitividade

das exportacdes de
manufaturados nos
mercados internacio-
nais.

Meta de taxa real de
cambio competitiva
nos médio e longo
prazos.

Controles a entrada
de capitais.

Fonte: Elaboracao propria.
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Conclusao

Ao longo do presente artigo, apresentamos os fundamentos tedricos do
“novo-desenvolvimentismo”, em particular a sua concepgao a respeito da na-
tureza do crescimento econdémico de longo prazo, bem como a formatag¢io do
regime de politica macroecondémica que viabiliza a estratégia de “alcancamento”
a ser adotada pelos paises de renda média.

Nesse contexto, argumentamos que o novo-desenvolvimentismo se baseia
na teoria do crescimento liderado pela demanda agregada, segundo a qual, para
o caso de paises desprovidos de moeda conversivel, o crescimento de longo pra-
zo ¢ determinado pela taxa de crescimento das exportagoes de manufaturados. A
adogdo de um modelo export-led exige, no entanto, a implantagao de um regime
de politica macroeconomica consistente e sustentavel no longo prazo, ou seja, um
regime de politica macroecondémica que seja capaz de conciliar a obten¢io de uma
taxa de inflagdo relativamente baixa ¢ estavel com uma taxa real de cAmbio com-
petitiva e relativamente estavel ao longo do tempo, uma taxa real de juros sig-
nificativamente inferior a taxa de retorno do capital, um déficit pablico (como
propor¢ao do PIB) ciclicamente ajustado proximo de zero, ¢ um crescimento
dos salarios reais aproximadamente a mesma taxa que o ritmo de crescimento da
produtividade do trabalho.

Se as metas operacionais relativas a inflagio, cambio real, juro real, déficit
fiscal e salario real forem mutuamente consistentes, entdo o pais podera desfru-
tar de um regime de crescimento do tipo export-led, no qual o crescimento ro-
busto das exporta¢des de manufaturados permite uma elevada taxa de expansio
do produto real, a qual induz um forte crescimento da produtividade do tra-
balho, viabilizando assim um crescimento nio inflaciondrio dos saldrios reais e,
portanto, a manuten¢ao de uma taxa de juros baixa em termos nominais e reais.
A expansao acelerada da demanda agregada num contexto de juros reais baixos
e estaveis induz os empresdrios a realizarem grandes investimentos na ampliagio
e moderniza¢do da capacidade produtiva, permitindo assim que a oferta agre-
gada se ajuste ao ritmo de expansio da demanda agregada, o que contribui para
manter a inflagio sob controle.

Notas

1 Em particular, a taxa esperada de retorno do capital deve ser superior ao custo de opor-
tunidade do capital.

2 Entende-se aqui por taxa de crescimento sustentdvel aquela taxa de crescimento do
PIB real que é compativel com o equilibrio do balango de pagamentos. O conceito de
“produto potencial” nio deve desempenhar nenhum papel na defini¢io das metas da
politica monetdria, uma vez que ele é endégeno, sendo, portanto, dependente do his-
térico de crescimento registrado pela economia (Barbosa-Filho, 2009, p.154).
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REsUMO — O presente artigo tem por objetivo analisar os fundamentos tedricos do no-
-vo-desenvolvimentismo, em particular a concepg¢io subjacente a respeito da natureza
do crescimento econdémico de longo prazo ¢ o papel que a politica macroeconémica
tem na promogao dessa estratégia de “alcancamento”.
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ABSTRACT — The objective of the present article is to analyse the theoretical foundations
of new-developmentism, in particular its conception about the nature of long-run gro-
wth and the role of macroeconomic police in the promotion of this catching-up strategy.
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