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[...] in our time these new nations need help for a special reason. Without
exception they are under Communist pressure. [...]. We are, I am con-
vinced, on the threshold of a truly united and major effort by the free in-
dustrialized nations to assist the less-developed nations on a long-term ba-
sis. [...] The 1960's can be - and must be - the crucial "Decade of Develop-
ment" - the period when many less-developed nations make the transition
into self-sustained growth (KENNEDY, 1961)

[...] Ao contrario do que se pretende veicular, o principio da nacionalidade
é vital na atual fase do desenvolvimento latino-americano. Toda autentica
politica de desenvolvimento retira a sua forga de um conjunto de juizos de
valor nos quais estdo amalgamados os ideais de uma coletividade. [...].
Toda medida que se venha a tomar no sentido de enfraquecer os estados
latino-americanos como centros politicos capazes de interpretar as aspira-
¢Oes nacionais e de aglutinar populacdes em torno de ideais comuns, tera
como resultado limitar as possibilidades de desenvolvimento da regido. As-
sim, a integracdo econdmica latino-americana somente se justifica se for
concebida como definicdo de politica comum entre estados nacionais, e ndo
como articulacio entre grandes empresas estrangeiras que operam na re-
gido. (FURTADO, 1968, p. 46)



RESUMO

Esta dissertacdo discute a critica do Novo Desenvolvimentismo ao Desenvolvimentismo Clas-
sico em relacdo ao crescimento com poupanca externa. Por meio da analise de trabalhos dos
principais autores do Desenvolvimentismo Classico que séo considerados os pioneiros da Teo-
ria do Desenvolvimento Econdmico, identificou-se que de forma geral seus autores tém posicéo
favoravel ao financiamento do desenvolvimento por recursos externos para sanar 0s problemas
de caréncia de poupanca e restricdo externa dos paises subdesenvolvidos, colocando, porém,
condicionalidades para o uso desses recursos. Ja a Teoria Novo Desenvolvimentista apresenta
uma critica contra intuitiva a essa estratégia por meio da construcdo de um modelo tedrico no
qual demonstra que ter o desenvolvimento financiado com poupanca externa, na verdade, € uma
armadilha que é sustentada por alto patamar de juros e traz a apreciacdo da moeda nacional,
reduz o acesso dos empresarios nacionais ao mercado externo e interno, traz semi-estagnacéo
econdmica e crises ciclicas de Balango de Pagamentos, o0 que torna a economia nacional insta-
vel financeiramente. Esse modelo é corroborado por evidéncias em diversos trabalhos que tes-
taram algumas das hipoteses da Teoria Novo Desenvolvimentista. Por fim, a Teoria Novo De-
senvolvimentista pode ser considerada uma nova teoria que embora se baseie no Desenvolvi-
mentismo Classico consegue mostrar as causas e consequéncias dessa estratégia de crescimento
com poupanca externa, incorporando em sua teoria o que para o Desenvolvimentismo Classico
néo era teoricamente explicado ou era visto como panaceia para o desenvolvimento, algo ine-
vitavel. Por fim, a Macroeconomia Desenvolvimentista conclui e propde que o desenvolvi-

mento econémico é financiado por recursos nacionais, que o capital se faz em casa.

Palavras-chave: Poupanca Externa; Economia do Desenvolvimento; Estruturalismo; Historia

do Pensamento Econdmico



ABSTARCT

This paper discusses the criticism of the New Developmentalism to Developmentalism Classic
in relation to growth with foreign savings. Through the analytical work of the main authors of
Developmentalism Classic who are considered the pioneers of Theory of Economic Develop-
ment, it was found that in general their authors have favorable position to finance development
by external resources to address the savings shortage problems and external constraints of de-
veloping countries, placing, however, conditions on the use of these resources. Already the New
Developmental Theory presents a critical counter-intuitive to this strategy by building a theo-
retical model in which shows that have development financed by foreign savings actually is a
trap that is supported by high level of interest and brings appreciation of the domestic currency
reduces the access of the nationals entrepreneurs to domestic and international markets, it brings
economic stagnation and semi-cyclical crises of balance of payments, which makes the unstable
national economy financially. This model is supported by evidence in several studies that tested
some of the assumptions of the New Developmental Theory. Finally, the New Developmental
Theory can be considered a new theory that although it is based on Developmentalism Classic
can show the causes and consequences of this growth strategy with foreign savings, incorpo-
rating in his theory that for the Developmentalism Classic was not explained theoretically or
was seen as a panacea for development, inevitable. Finally, the developmental Macroeconomics
concludes and proposes that economic development is financed by national resources, that cap-

ital is made at home.

Keywords: Foreign Savings; Economic development; structuralism; History of Economic
Thought
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INTRODUCAO

A poupanca externa € a entrada de capitais internacionais, financiamentos ou investi-
mento direto, que financiam o déficit em conta corrente; crescer com poupanca externa significa
que um pais adota como estratégia de crescimento ter déficits em conta corrente e contar com
o financiamento externo desse déficit. Porém uma parte desse termo, poupanca externa, € um
dos “eufemismos da teoria economica” (BRESSER-PEREIRA, 2014a, p. 324) que tenta se afir-

mar como algo que ndo é, induzindo a erro triplo.

O primeiro erro é baseado numa ideia intuitiva e assim utilizada retoricamente, bem
comum a teoria ortodoxa, e faz parte de uma grande polémica dentro do proprio pensamento
econdmico’: tentar estabelecer que ha uma causalidade entre poupanca e investimento, a pou-

panca gera o investimento:
Poupanca — Investimento
Essa € uma subversdo de uma identidade macroecondmica entre poupanga e investi-

mento cuja teoria econdémica heterodoxa, quando estabelece a causalidade, a inverte em relagéo

a ortodoxia.

O segundo erro é que de outra identidade macroeconomia extrai-se outra causalidade-

complementacdo, uma poupanca simplesmente complementa a outra:
Poupanca total = Poupanca Nacional + Poupanca Externa
E esse segundo erro leva ao terceiro, pois se pode haver complementacao, entdo para

paises que ndo possuam poupanca nacional suficiente, basta receber poupanca externa e assim,

voltando ao primeiro erro, ampliar o seu investimento e ter, enfim, crescimento.

Essa série de eufemismos domestica um termo que, quando aplicado como estratégia de

crescimento com poupanca externa, como recomendado pelo Segundo Consenso de Washing-

1 O professor da UNICAMP, Fernando Nogueira da Costa (2015) publicou recentemente um artigo no qual faz
uma analise sobre poupanca que € iniciada exatamente em um debate entre os economistas Marcelo Miterhof e
Samuel Pessda nos jornais valor e Folha de S&o Paulo no inicio desse ano, o que demonstra a vivacidade dessa
controveérsia desde a revolucdo keynesiana até os dias atuais
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ton — apresentacao de politica econémica da teoria ortodoxa - traz uma série de amargas con-
sequéncias econdmicas ao pais que adota tal estratégia como apreciacdo cambial da moeda
nacional frente ao dolar ou outra moeda forte de referéncia, crises ciclicas do balanco de paga-
mentos, contribui para a desindustrializacdo, traz a semi-estagnacdo econémica, dentre outras

consequéncias, que foram, nessa dissertacao analisadas.

Como Myrdal (1997) afirma, por tras da pretensa neutralidade da teoria econémica se
escondem valores. O termo crescimento com poupanca externa, sem contextualizacao e critica,
faz se perder que por tras dessa recomendacao de politica econémica hé interesses de paises
ricos, de seus capitalistas rentistas e de seus financistas em enviar 0s seus recursos para o pais
gue aceita tal estratégia e obter largas vantagens e lucratividade, ocupando o mercado financeiro
nacional, assim como ocupar seu mercado com multinacionais ou produtos importados. O
termo poupanca em linguagem comum pode ter um entendimento positivo, ja que as pessoas

imaginam que poupar seja algo prudente.

Antes do emprego desse eufemismo, no pds-guerra, mais especificamente nas décadas
de 1940 a 1960, uma Escola de Pensamento Econdmico, a teoria do Desenvolvimentismo Clas-
sico, que foi a teoria que explicou e influenciou o ciclo que tentou reverter as estruturas econo-
micas dos paises subdesenvolvidos, ndo usava o termo crescimento com poupanga externa, mas
recomendava aos paises subdesenvolvidos buscar recursos externos, empréstimos e investimen-
tos diretos, para superar duas ordens de entraves estruturais, a caréncia de poupanga e a caréncia

de divisas ou restricdo externa, o que também ficou conhecido como duplo hiato.

Os recursos externos recebidos permitiriam a esses paises alcancar o desenvolvimento
econdmico. Dessa forma, alguns dos intelectuais chamados pioneiros do desenvolvimento,
Walt Whitman Rostow, Rosenstein-Rodan, Arthur Lewis, Ragnar Nurkse, Hans W. Singer,
Albert Hirschman, Raul Prebisch e Celso Furtado, apresentavam em suas teorias sobre o de-
senvolvimento, espalhadas em diversos trabalhos e até mesmo em organismos internacionais,

defesas, recomendacdes e condicionalidades para 0 uso desses recursos externos.

Porém, o fluxo de capitais internacionais e a conjuntura de guerra fria desse periodo ndo
permitiram que houvesse de fato uma consideravel entrada desses recursos que eram incenti-
vados pelo Desenvolvimentismo Classico, apenas em na década de 1970 é que esses recursos
terdo um forte aumento e serdo utilizados nos projetos de desenvolvimento dos paises subde-
senvolvidos, especialmente os da América Latina (EICHENGREEN e FISHLOW, 1998). Mas
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na década de 1970 essa teoria ja havia sofrido um declinio em suas acepg¢des originais, tanto
por conta da série de golpes militares ou civis em relacdo a governos desenvolvimentistas, o
que desmobilizou seus tedricos quanto por uma serie de criticas vindas da Escola Neoclassica
quanto dos neomarxistas, que reduziram a hegemonia que o Desenvolvimentismo Classico ha-

via gozado na década de 1950.

E possivel dizer que esse grande fluxo de capitais internacionais da década de 1970 que
inundavam as economias latinas-americanas, gerou a crise da divida externa da década 1980,

que acabou ficando conhecida pejorativamente como a década perdida.

J& mais recentemente, com concentracdo nas décadas de 1980 e 1990, mais especifica-
mente, apds a normalizacdo do caos trazido pela crise da divida externa, que ocorre com o Plano
Brady, a teoria ortodoxa e suas recomendacdes de politica econémica aos paises pobres ou em
desenvolvimento dizia basicamente que para 0s paises crescerem, em contexto de globalizacéo,

deveriam cumprir com pontos importantes de uma agenda de reformas econémicas.

Uma série deles residia no conhecido Consenso de Washington, que nédo faz parte do
foco dessa dissertacdo; uma outra parte dessa reforma eram recomendag0es baseadas na teoria
econdmica ortodoxa para os paises liberalizassem seu sistema financeiro e incorressem em dé-
ficits em conta corrente, basicamente ela dizia: “ ‘sabemos que voc€s ndo contam com recursos
internos suficientes para financiar seu crescimento, mas ndo se preocupem: controlem o déficit
orcamentario, abram e reformem a economia e deem acesso aos ativos internos, que nds finan-
ciaremos seu desenvolvimento econdmico’ ” (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 20033, p. 4).

Essas recomendacdes resumem o que ficou conhecido como Segundo Consenso de Wa-
shington (BRESSER-PEREIRA e VARELA, 2004). Os dois consensos significaram a consoli-
dacdo hegemonica da teoria ortodoxa, que desbancou o posto das antes hegemonicas teorias
keynesianas e do Desenvolvimentismo Classico, que haviam exatamente se contraposto a teoria

ortodoxa.

Entretanto, alguns paises dindmicos da Asia, como Coréia do Sul, ndo aderiram a essas
recomendac0es e, embora tenham também passado por crises, ndo tiveram os resultados econd-
micos pifios como a América Latina, que foi uma excepcional cumpridora das recomendacdes

de Washington.
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Depois de uma série de crises na década de 1990 e 2000, as criticas a esse consenso
hegemdnico passam a ter espaco e governos latino-americanos come¢am a ensaiar uma politica
econdmica contraria a essas politicas. As discussdes sobre o desenvolvimento econdémico vol-
tam a ocupar uma parte do espaco que antes era reservado apenas a ortodoxia, embora nunca
tivessem desaparecido (BIELSCHOWSKY, 2012).

Nesse contexto € que surge em S&o Paulo, sob iniciativas dos professores da Fundacao
Getulio Vargas, Luiz Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano nos anos 2001 - 2002, artigos
fazendo a critica a aplicacdo desse Segundo Consenso de Washington e mostrando as causas
que faziam os paises latino-americanos, especialmente o Brasil, a ter desempenho econdmico
de semi-estagnacdo: exatamente a estratégia de crescimento com poupanca externa. Esses arti-
gos animaram o debate que estava sendo revigorado e ganhou ainda maior impulso com a elei-
¢do de governos de centro-esquerda na America Latina. A partir desses artigos surge uma teoria
que vem sendo ampliada, refinada e sistematizada e que vem se apresentando em congressos e
féruns de economia nacionais e internacionais e que Boyer (2009) chamou de o Consenso de

Sé&o Paulo, exatamente contrapondo-a ao Consenso de Washington.

Nessa trajetdria, € que em 2010 mais de oitenta economistas do mundo subscrevem um
conjunto de “Dez teses do Novo Desenvolvimentismo™2. Essa nova teoria econdmica é o Novo
Desenvolvimentismo e é possui 0 método histérico-dedutivo e é composta por microeconomia,

macroeconomia, economia politica e economia aplicada (BRESSER-PEREIRA, 2015).

Essa dissertacdo discute a critica do Novo Desenvolvimentismo ao Desenvolvimen-
tismo Classico em relacdo ao crescimento com poupanca externa. Para isso faz um estudo do
tema dentro do Desenvolvimentismo Classico através de trabalhos de alguns dos chamados
pioneiros do desenvolvimento, assim como procede com a Teoria Novo Desenvolvimentista.

A justificativa da comparacéo entre as duas teorias e o tema escolhido é descrita abaixo.

A Teoria Novo Desenvolvimentista cria uma macroeconomia estruturalista do desen-
volvimento. Por esse nome € possivel extrair suas bases tedricas: sua macroeconomia parte da
tradicdo keynesiana e o termo “estruturalista do desenvolvimento” provém do Desenvolvimen-

tismo Classico, ou da Teoria Estruturalista do Desenvolvimento. Assim o dialogo teérico® com

2 Disponivel http://www.tenthesesonnewdevelopmentalism.org/theses_portuguese.asp
3 Embora também haja um dialogo com a teoria ortodoxa, dois motivos fazem com que ela néo seja estudada
separadamente: primeiro é que diferentemente da macroeconomia keynesiana e do estruturalismo ndo séo a sua
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0 Desenvolvimentismo Classico é constante e estd presente em boa parte da Teoria Novo De-
senvolvimentista, além disso, seus tedricos colocam-na como um segundo momento do Estru-
turalismo Latino-Americano. Sua proposta € aliar macroeconomia e teoria do desenvolvimento
econdmico, 0 que ¢é bastante incomum no desenvolvimento no ensino econémico, pois sao par-
tes ensinadas separadamente e, na verdade, os desenvolvimentos tedricos assim também o s&o,
0 que justifica erros na interpretacdo do desenvolvimento econémico em si (BRESSER-
PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

A Teoria Novo Desenvolvimentista partilha de forma critica de uma série de conceitos
e teorias do Desenvolvimentismo Classico, mas também nega alguns, sendo sua principal dife-
renga exatamente o0 uso do recurso externo como essencial para o desenvolvimento econémico,

ou seja, da poupanca externa.

A pesquisa fez o estudo desse tema dentro do Desenvolvimentismo Classico, através de
alguns autores e obras escolhidos. Sua estruturacdo é a seguinte. Além dessa introducdo da
conclusdo, é composta de dois capitulos. O primeiro trata do tema da poupanca externa dentro
da Desenvolvimentismo Classico, ramo da Economia do Desenvolvimento, através de alguns
trabalhos de segundo alguns dos pioneiros do desenvolvimento: Walt Whitman Rostow, Ro-
senstein-Rodan, Ragnar Nurkse, Hans W. Singer, Albert Hirschman, Raul Prebisch e Celso

Furtado®.

Os trabalhos e os autores escolhidos foram baseados inicialmente no livro de Agarwala
e Singh (2010 [1958]) que relne textos de diversos autores que se tornou um classico para a
Economia do Desenvolvimento. Partindo dessa pré-selecédo feita pelos autores, outros textos
foram buscados®, especialmente aqueles que apresentavam alguma relagéo entre a teoria clas-

sica do autor e um posicionamento tedrico a respeito do uso do recurso externo para o desen-

base de teoria ou filiacdo, por outro lado a limitagdo do tipo de pesquisa empreendido ndo permite aprofunda-
mento desta dessa teoria, assim como a keynesiana.

4 Como no se trata de um estudo exaustivo do Desenvolvimentismo Classico, mas uma comparagéo dentro de
uma tematica apenas, a do crescimento com poupanga externa, a escolha dos autores buscou aqueles que tiveram
suas obras mais voltadas ao Desenvolvimentismo Classico em si e do proprio tema, o que deixou de fora autores
também importantes, mas cujas teorias foram além do campo do Desenvolvimentismo Classico, tornando-os
mais independentes dessa escola, como sdo o caso de Myrdal e Rangel.

5 Que possui uma diversidade de enfoques, como as teorias de crescimento de inspiragio neoclassica, Solow e
Meade, ou de inspiracdo keynesiana, como Kaldor, Harrod e Domar.
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volvimento econémico. Também foram acrescentados Prebisch e um trabalho classico essen-
cial para tratar o tema da poupanca externa, que é o que trata do modelo de duplo hiato de
Chenery e Strout (1966).

O segundo capitulo apresenta a Teoria Novo Desenvolvimentista e sua macroeconomia,
dando énfase ao modelo de critica ao crescimento com poupanca externa. Os trabalhos seleci-
onados sdo aqueles que desde sua origem 2001 — 2002 - tratam do tema da pesquisa, aliado a
outros que complementam o entendimento. Os autores® cujos trabalhos foram pesquisados sido
os dos membros da Teoria Novo Desenvolvimentista: Luiz Carlos Bresser-Pereira, Yoshiaki
Nakano, José Luis Oreiro, Nelson Marconi, Paulo Gala, Lauro Gonzalez, Carmen A. Varela e

Eliane Aradjo.

O terceiro capitulo faz uma revisdo de alguns trabalhos empiricos que analisam a relacéo
entre poupanca externa e crescimento. Por fim, a conclusdo faz um balanco entre as teorias

apresentadas nos dois primeiros capitulos.

6 Selecdo de autores novo desenvolvimentistas que foram que produziram diversos trabalhos constituintes dessa
teoria, assim como foram coautores do membro lider da Teoria Novo Desenvolvimentista, Luiz Carlos Bresser-
Pereira.
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CAPITULO 1: DESENVOLVIMENTISMO CLASSICO E O CRESCIMENTO COM
POUPANCA EXTERNA

Assim como a revolugdo keynesiana iniciada nos anos 1930 surge no contexto da
Grande Depresséo iniciada com o crash de 1929, o Desenvolvimentismo Classico emerge do
contexto da Segunda Guerra Mundial e no periodo imediatamente posterior a ela, pretendendo
explicar e resolver a condigdo e os motivos que fazem alguns paises pobres e ndo industrializa-
dos manterem-se atras no processo de acumulacao do capital, portanto, uma questéo estrutural

e de longo prazo: buscava-se a superacao do subdesenvolvimento.

Antes do fim da guerra, porém, pouca atencio’ em termos de teoria econémica, era dada
aos paises ndo desenvolvidos, muito embora Bastos e Britto (2010) indicam que desde o mer-
cantilismo passando por Hamilton e List, estavam presentes preocupac¢des tanto com a manu-
fatura, quanto a exportacdo de manufaturados como estratégico para o crescimento econémico.
Por outro lado, os autores indicam que Smith, Ricardo e Marx tiveram preocupacdes teéricas
com a acumulacgéo de capital e as forgas produtivas. Porém, a revolucdo e hegemonia margina-
lista havia imposto uma ruptura nas preocupacdes quanto & acumulacdo de capital, portanto,

em relacdo ao desenvolvimento econdmico das na¢bes (BASTOS e BRITTO, 2010).

Assim, o Desenvolvimentismo Classico surge num contexto de criticas a economia mar-
ginalista, mais especificamente, aos mecanismos de mercado neoclassico (CHENERY, 1975).
Arndt (1985) além de acolher essa argumentacéo, afirma que a origem do Estruturalismo eco-
ndmico esta no que ele denomina “The Doctrine of Market Failure”. Essa doutrina ¢ iniciada
com as criticas ao modelo concorrencial neocléssico, ocorridas ainda nas décadas de 1920 e
1930 através dos economistas Sraffa, Chamberlin, Joan Robinson e Hall, chegando a Revolugéo
Keynesiana, assim como as criticas realizada por economistas de Oxford sobre a mobilidade

dos recursos, nas décadas de 1940 e 1950.

7 <[...] Nenhum economista dava grande atencdo aos problemas dos paises pobres. Em 1938, o World Economics
Survey da Liga das Nag¢des, preparada pelo futuro prémio Nobel James Meade, incluia um pardgrafo sobre a
América do Sul. As regides pobres da Asia e da Africa néo receberam a menor cobertura. De sdbito, apds a Se-
gunda Guerra Mundial, os peritos em politicas, tendo ignorado por séculos os paises pobres, agora chamavam a
atengdo para os 'problemas urgentes’ daqueles paises. Os economistas tinham muitas teorias sobre como os pai-
ses pobres e de independéncia recente podiam crescer e alcancgar os ricos.” (EASTERLY, 2004, p. 45).
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A argumentacdo de Arndt faz bastante sentido, pois o Desenvolvimentismo Classico
tem como um dos seus pilares exatamente a critica e a negacdo da Teoria das Vantagens Com-
parativas do Comércio, que é oriunda de David Ricardo, mas foi adotada pelos neoclassicos,
portanto, continua com a tradi¢do de criticar a perfeicdo do mercado, no caso, a perfei¢do do
comércio internacional. Arndt (1985) ainda expde formas na qual ocorre a filiagdo ou apropri-

acdo pelo Desenvolvimentismo Classico em relacdo a essas criticas ao modelo neoclassico:

i.  As criticas oriundas de Veblen e Duesenberry contra a teoria do consumo pau-
tadas no homo economicus, que vao propor no lugar, uma abordagem compor-
tamental na definicdo do consumo, os termos consumo conspicuo e efeito-de-
monstracdo que serdo amplamente utilizados pelo Desenvolvimentismo Clés-
Sico;

ii.  Ascriticas contra a eficacia do sistema de livre alocacao de recursos pelo meca-
nismo de prec¢os, que serdo apropriadas pelo Desenvolvimentismo Classico na
critica dos precos como inadequados para guiar decisdes de investimentos (Ro-
senstein-Rodan e Scitovsky), assim como a critica ao alto custo social causado
quando o mecanismo de mercado é deixado livre (Myrdal e Singer). Dessa forma
é que a alternativa do Desenvolvimentismo Classico esta na proposicao do pla-
nejamento e controle estatal para superar essa falha de mercado;

iii.  Os pioneiros do Desenvolvimentismo Cléssico ainda consideravam que esses
mecanismos falhos dos pregos funcionavam ainda menos por causa da estrutura

econémica dos paises subdesenvolvidos.

O contexto historico do inicio das discussdes sobre o desenvolvimento e a prépria for-
mulacdo do Desenvolvimentismo Classico foi tanto o planejamento soviético quanto a prépria
historia do p6s-guerra: o sistema de reordenamento e regulacdo da economia capitalista — Bret-
ton Woods, a Guerra Fria e a doutrina Truman, o Plano Marshall de reconstrucdo europeia
(1948 — 1952) e o processo de independéncia de varias nagdes asiaticas e africanas, apoiado por

um dos dois polos da Guerra Fria na tentativa de trazer a nova nagdo para sua zona de influéncia.

Em especial, o Plano Marshall foi a oportunidade na qual os economistas participaram
enquanto técnicos que formulavam, planejavam e comandavam a acao desse plano, atuacao que

ndo pode ser separada da criacdo e de grande estimulo da propria teoria do desenvolvimento.
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Dentre esses técnicos e dirigentes do plano, varios serdo os pioneiros da prépria teoria do de-

senvolvimento, como Rostow.

E nesse contexto de critica & teoria neoclassica quanto historico que varios intelectuais
iniciam um processo de construcio de conceitos® que formam essa teoria, especialmente criti-
cando e se opondo ao desenvolvimento econdmico como etapas. Em regra, propdem a indus-
trializacdo como meio para alcancar o desenvolvimento econdmico dos paises pobres, elevando

sua capacidade de poupanca e investimento para alcangar um crescimento sustentado®.

Porém, também em geral, partiam da ideia de que nos paises subdesenvolvidos ndo ha-
via capacidade de poupanca suficiente para os investimentos necessarios da industrializag&o e,
para tanto, o auxilio externo era necessario, como estudos da propria Organizacdo das NacGes
Unidas demonstravam (MEIER, 1984).

Pode-se dizer que essa teoria foi formada por alguns economistas, conhecidos como 0s
pioneiros do desenvolvimento, como Walt Whitman Rostow, Rosenstein-Rodan, Arthur Lewis,
Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal, Hans W. Singer, Albert Hirschman, Raul Prebisch e Celso

Furtado, que desenvolvem os trabalhos originais e basilares dessa nova teoria.

Selec&o de teorias, conceitos de TDE e sua principal autorial®.

Teorias e conceitos Principal autoria |

Teoria do Big Push Rosenstein-Rodan
Desenvolvimento equilibrado e desequilibrado; | Nurkse e Hirschman; Rosenstein-
Circulo vicioso do subdesenvolvimento ou pobreza | Rodan, Nurkse e Myrdal

e Causacao Circular
Crescimento diversificado Rosenstein-Rodan e Nurkse
Crescimento desequilibrado e polos de crescimento | Perroux

Encadeamentos da estrutura produtiva e Trickling = Hirschman

down effect
Dualismo e excesso de oferta de mé&o de obra Lewis

Critica a lei de Vantagens Comparativas; Relacdo | Prebisch, Singer e CEPAL
centro e periferia; Deterioracdo dos meios de tro-
cas, e teoria dos choques adversos

Modelo de Industrializacéo por Substituicao de Im- | CEPAL, Prebisch, Furtado, Anibal
portacoes Pinto, Prebisch e Maria da Concei-
¢ao Tavares

8 ¢...] construindo categorias explicativas e forjando teorias que refletisse, no campo intelectual, as formas par-

ticulares de funcionamento das economias atrasadas. [...]” (VIEIRA, 2007, p. 186).
% Conforme Bresser-Pereira (1995).
10 Elaborado a partir de Souza (2011, p. 150-199).
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Fonte: Elaborado a partir de Souza (2011), (SANCHEZ-ANCOCHEA, 2005) e Hirschman
(1980)

Entre os avancos tedricos e o debate intelectual-académico e politico, essas ideias pas-
saram a fazer parte ou foram o leitmotiv de programas e organismos multilaterais, como o Plano
Marshall, o Banco Mundial, a ONU, a CEPAL, a UNCTAD, a Comissdo Mista Brasil-EUA
(CMBEU), o grupo misto BNDE-CEPAL, dentre outros. Especialmente através dessas institui-
cOes e Orgaos € que essa teoria vai sendo aplicada nos paises pobres buscando o desenvolvi-

mento econémico, no periodo pds-guerra.
1 DUAS VERTENTES DO DESENVOLVIMENTISMO CLASSICO

A Teoria do Desenvolvimento Econdémico pode englobar uma miriade extensa e varia-
vel de enfoques tedricos e metodologicos sob um grande “guarda-chuva”, o do desenvolvi-
mento econdmico; isso faz reunir teorias marxistas, neoclassicas, estruturalistas, macroecono-
micas e etc.: o livro de Souza (2011) € um exemplo brasileiro e o livro de Todaro e Smith

(2015), de lingua inglesa.

Essa situacdo é comum na construcao, por exemplo, de um manual de macroeconomia,
que é repleto de vertentes macroeconémicas, como a keynesiana original, a sintese neoclassica,
0s p0s-keynesianos, assim como 0s novos keynesianos e classicos. Por isso mesmo € importante
desde logo ja definir que essa pesquisa ndo tratard da extensa Teoria do Desenvolvimento Eco-
ndmico, excluindo-se do foco da analise os modelos e teorias de crescimento e crescimento
enddgeno de tradicdo neoclassica, como os da linha de Meade e Solow, tampouco os de inspi-

racdo keynesiana, Harrod, Domar e Kaldor.

O foco da pesquisa, é o Desenvolvimentismo Classico ou a Teoria Estruturalista do
Desenvolvimento, mas recebera um tratamento separado em duas vertentes, o que, desde logo,
ndo significa que ambas representem dois lados da mesma moeda, a separacdo ndo se pauta em
antagonismos profundos e dialéticos. Por isso, antes de discorrer sobre as diferencas que justi-

ficam o tratamento em duas vertentes, é necessario expor brevemente aquilo que as unifica e
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em torno da qual as contribuigGes tedricas gravitardo: a definicdo do conceito/paradigma®! do

Desenvolvimentismo.

Pedro Cezar Dutra da Fonseca (2014), em um trabalho que busca definir o conceito de
desenvolvimentismo, traz contribui¢des importantes para balizar a discussao que sera aqui em-
preendida. Fonseca comeca definindo desenvolvimentismo enquanto um fendmeno que se ma-

nifesta sob duas formas:

a. Um fendmeno real em termos de politicas econémicas que partilham um nucleo
comum, portanto, o desenvolvimento que ocorreu historicamente na prética;
b. Um fendbmeno do mundo do pensamento no que se refere as ideias e teorias,

concepcdes e visdes de mundo, no sentido de uma escola de pensamento.

Este trabalho faz uma analise da segunda ordem do desenvolvimentismo, a do mundo
do pensamento, se debrucando sobre a teoria desenvolvimentista classica. Nesse sentido, o con-
ceito aqui assumido de desenvolvimentismo acompanha aquele que Fonseca traz apés ter rea-
lizado uma revisdo de literatura e um trabalho metodoldgico, que encontra o nucleo central da

teoria desenvolvimentista, composto de:

a) Projeto deliberado ou estratégia ou um projeto nacional, que néo significa uma
repulsa ao capital estrangeiro;

b) Intervencédo de um Estado para viabilizar o projeto, por meio de atores capazes
de viabilizar o projeto através do aparelho de Estado, contando com apoio da
sociedade;

C) Industrializacdo como meio de ampliar o crescimento econdémico, a produti-
vidade e progresso técnico (FONSECA, 2014, p. 13).

Além do conceito de desenvolvimentismo, Bresser-Pereira (2012(b)) indica um fio con-
dutor entre essas duas possiveis correntes que possa unifica-las, justamente o0 método estrutu-

ralista'?, o que explica 0 nome usado por alguns autores para se referir ao Desenvolvimentismo

1 Um paradigma definira as bases de uma Escola ou Comunidade Cientifica, dara as linhas mestras da pesquisa
futura. E o paradigma que mostra, através de exemplos, as leis gerais, principios e normas que toda a Comuni-
dade Cientifica ou Escola Cientifica seguira: “Os procedimentos e aplicagdes do paradigma sdo tdo necessarios a
ciéncia como as leis e teorias paradigmaticas - e tém os mesmos efeitos. Restringem inevitavelmente o campo
fenomenologico acessivel em qualquer momento da investigagdo cientifica.” (KUHN, 1998, p. 87)

12 <A teoria estruturalista do desenvolvimento merece esse nome porque adota 0 método histérico-dedutivo
para compreender o desenvolvimento econdmico em vez de formular modelos de crescimento hipotético-deduti-
vos. V&, assim, o desenvolvimento econémico como um complexo processo de mudanca estrutural que se
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Classico como simplesmente Estruturalismo®®, como, por exemplo, Chenery (1975) e Arndt

(1985), o que também pode ser designado como Teoria Estruturalista do Desenvolvimento.

Por fim, a unidade entre essas duas vertentes, alem do conceito do desenvolvimentismo
e do método utilizado, por ser indicada pelo compartilhamento de varios conceitos tedricos, é
0 que afirma Sanchez-Ancochea:

The LA [Latin America] structuralist theory of underdevelopment shares most
of the strengths of the AS [Anglo-Saxon] approach, including a concentration
on the long run, an insistence on the need for structural change in the periphery
and a rejection of the theory of comparative advantages and of the ability of
markets to allocate resources efficiently in a dynamic sense. On the other
hand, its methodology and some of its conclusions are useful to overcome
some of the drawbacks of AS structuralism.” (SANCHEZ-ANCOCHEA,
2005, p. verséo Kindle)

Agora que o proprio conceito e 0 método do Desenvolvimentismo Classico foi apresen-
tado, é possivel abordar as diferencas entre as duas vertentes. A primeira delas se refere aos
trabalhos dos autores cuja origem ndo é latino-americana, sera designado simplesmente como
Estruturalismo, por falta de nome melhor consolidado na literatura®; a segunda vertente é o
Estruturalismo Latino-Americano, esse sim com denominacdo consolidada na literatura e que
teve origem nos trabalhos da CEPAL e de seus intelectuais. Essa separacdo em duas vertentes
se pauta em suas diferencas cujos motivos séo diversos e serdo explicados abaixo, englobando

trés conjuntos de temas:

i.  Origem, local de atuacdo dos tedricos e inspiracdo para os modelos;
ii.  Diferencas tedricas e metodoldgicas;

iii.  Possivel unidade enquanto escola de pensamento;

traduz na “industrializa¢do”, entendida essa como o aumento da produtividade associada a transferéncia continua
de mdo de obra para setores produtores de bens e servigcos mais sofisticados tecnologicamente, com valor adicio-
nado por trabalhador maior, que exigem méo de obra mais educada e qualificada, e maiores salarios. Que se tra-
duz, igualmente, na continua mudanca de instituicBes e de valores ou de ideologias. E que tem como causa prin-
cipal a acumulacdo de capital com incorporacdo de progresso técnico.” (BRESSER-PEREIRA, 2012(b), p. 9 -
grifos nosso).

13 Bresser-Pereira (2012(b)), entretanto, menciona que o termo estruturalismo se refere, para a literatura econo-
mica, as teorias e aos autores do Estruturalismo Latino-Americano, um exemplo € que o verbete “Structuralism”
no The New Palgrave Dictionary of Economics se refere exatamente a Escola da CEPAL (PALMA, 1987).

14 Sanchez-Ancochea (2005) propde a denominagéo Estruturalismo Anglo-Sax3o.
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1.1 Origem, local de atuacéo e inspiracgao para os modelos

A origem do Pioneiros do Desenvolvimentismo Classico é bem diversa, porém, € pos-
sivel fazer uma separacdo entre eles. Uma primeira grande separacdo pode ocorrer entre 0s
autores de origem e atuacdo no hemisfério norte, dos do hemisfério sul, para em seguida iden-
tificar que ha um grande nimero deles que tem origem no Leste Europeu. Esse € um inicio da
separagdo das duas vertentes. Sanchez-Ancochea inicia a separacdo entre Estruturalismo An-

glo-saxdo e Latino-americano exatamente seguindo a origem e biografia dos autores classicos:

Many of them were also of Eastern European descendant were thus highly
influenced by the relative backwardness of that region. [...] Many of the “pi-
oneers of development” have a similar biography. They were born in devel-
oping countries (most in Eastern Europe, some in India, Latin America and
the Caribbean), studied in the United Kingdom and finished working in the
United States. (SANCHEZ-ANCOCHEA, 2005, p. versdo Kindle)

Para ilustrar melhor essa separacao, abaixo ha uma lista com as informacdes biograficas

dos autores:
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Resumo biografico dos pioneiros do Desenvolvimentismo Classico

Nasci-
mento/fa Origem Universidades até a década  Trabalho técnico até a
leci- g de 1960 década de 1960
mento
Rosens- University of Vienna, Uni-
tein-Ro- 1902- Crakow - versity of London, MIT, Banco Mundial, Alianca
dan 1985 Poldnia | University of Texas, Boston para o Progresso
University
University of Tartu, Univer-
i _— sity of Edinburgh, Univer-
Ragnar 1907 Ka[u_ sity of Vienna, Columbia Liga das NacOes
Nurkse 1959 Estonia ? . .
University, Princeton, Ox-
ford, University of Geneva
King's College - Cambridge,
Hans W. 1910- | Enperfeld Manchester University,
. - Alema- . . . ONU
Singer 2006 Glasgow University, Uni-
nha .
versity of Sussex
Saint Lu-
Arthur 1915- | cia- india 0ndon School of Econom- Representante de Gana
. A ics, University of Manches-
Lewis 1991 Britanica . . . na ONU
. ter, Princeton University
Ocidental
Albert . SSRGS S\ o mgrore (Plano
. Berlim - | versitat, Sorbonne, London
Hirsch- 1915- : : Marshall), Conselho de
Alema- School of Economics, Uni- . .
man 2012 . . Planejamento Nacional -
nha versity of Trieste, Berkeley, Colombia
Yale, Columbia, Harvard
Plano Marshall, Assessor
Walt 1916- Nova Yale, Oxford, Columbia presidencial Eisenhower,
Whitman 2003 York - University, Cambridge Uni- | Departamento de Estado
Rostow EUA versity, MIT - EUA, Aliancga para o
Progresso
Tucuman Banco de la Nacion,
Raul Pre- 1901- - Argen- Universidad de Buenos Ai- Banco Central de la Re-
bisch 1986 tir?a res publica Argentina, CE-
PAL, UNCTAD, BID
. .| DASP-RJ, CEPAL, CE-
Celso 1920- | Pombal - | raculdade Nacional de Di- | o) "o\ pE SUDENE,
. reito, Sorbonne, King ‘s L .
Furtado 2004 Brasil College Cambridae Ministério do Planeja-
g 9 mento, ILPES, Yale,

Fonte: (MEIER e SEERS, 1984)
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Como foi j& referido no comeco dessa introducdo, tanto os debates e a experiéncia eco-
ndmica acumulada durante a Segunda Guerra Mundial quanto o processo de reconstrucéo eu-
ropeia e do Japdo vao influenciar a propria origem da vertente do Estruturalismo, mas embora
toda essa experiéncia tenha sido enriquecedora, especialmente quanto a coordenacdo e plane-
jamento econémico, ndo era factivel transpd-la para os paises subdesenvolvidos em geral®®, ja
que, como diz Hirschman (1980), a reconstrucdo europeia diferencia-se bastante de vencer o
subdesenvolvimento. Tal origem do Estruturalismo condiciona, portanto os modelos e teorias

criados com base nessa experiéncia geografica e historicamente.

Seguindo essa linha de raciocinio, Jameson e Warner (2004) fazem um interessante es-
tudo tentando demonstrar a importancia tanto do desenvolvimento econémico histérico como
a origem dos principais tedricos do desenvolvimento econémico do Leste Europeu para a Teo-
ria do Desenvolvimento Econdmico. Para esses autores, devido principalmente ao exilio na
Inglaterra ou em paises proximos dela, esses tedricos comegcam a ver uma dualidade europeia,
a Ocidental industrializada e a Oriental subdesenvolvida e agricola. Assim os autores sumari-
zam uma série de conceitos que tentavam explicar o subdesenvolvimento do Leste Europeu:
Circulo Vicioso da Pobreza; Problemas no Comércio Internacional; Ineficiéncia Econémica; e
Dependéncia Internacional. Diante desses diagnosticos os autores encontram o desenvolvi-
mento de modelos tedricos que propdem alternativas, € assim que surge, por exemplo, a ideia
do Big Push, de Rosenstein-Rodan, mas também outros como: Estratégia de Industrializac&o;
Desenvolvimento da Infraestrutura; Investimento Internacional; Desenvolvimento Financeiro;

Balanco Setorial; Papel do Estado; Cooperacdo Regional.

Assim os autores afirmam que “Early thinking on 'labour surplus' economies came out
of Eastern Europe and the 'Big Push’' strategy of development was based on Eastern Europe.
Generalization about development processes based on one geographic area is a common pat-
tern in development thinking.” (JAMESON e WARNER, 2004, p. 65)

Para 0s autores, tanto a experiéncia de dois Pioneiros do Desenvolvimentismo Classico
como Rosenstein-Rodan e Hirschman, na regido do Leste Europeu, foram essenciais para a

construcdo de suas teorias, assim como outros nomes como Doreen Warriner e Antonin Basch.

15 «,..] experience with Soviet planning, national economic management during the Great Depression, wartime

mobilization of resources, and the postwar Marshall Plan [...]. These experiences carried some implications for
development policy. But [...] that could readily applied to the problems confronting the less develop countries.”
(MEIER, 1984, p. 14)

25|Pagina



Porém a argumentacdo mais forte dos autores é que através do The Royal Institute of Internati-
onal Affairs, que é iniciado em 1920, em sua subdivisdo chamada Chathan House em Londres
é onde se dara a promocéao dos estudos e debates das questdes de desenvolvimento econdmico
da regido e a partir dai esse conhecimento € espraiado e influi na teoria do Desenvolvimentismo
Classico (JAMESON e WARNER, 2004).

Meier (1984) também destaca a importancia da experiéncia do Leste Europeu para a
teoria do Desenvolvimentismo Classico, ja que o0 sucesso da reconstrucdo do Leste Europeu
gerou otimismo suficiente para que seus tedricos propusessem a mesma experiéncia de ajuda

externa para a América Latina, Asia e Africa.

Também € possivel dizer que as generalizacGes e abstracdes da teoria do Estruturalismo
poderiam causar problemas quando aplicadas em paises ou regiées ndo correspondentes ao pa-

dréo considerado, é o que afirma Streeten:

The history of development economics can be regarded as a progress from
large generalizations and high abstractions to greater specificity and concrete-
ness. This applies to countries within the Third World, which was found more
heterogeneous than originally thought, as well as to concepts such as national
income or employment. Many early errors in development theory resulted
from the transfer of assumptions and relations from one country or region to
others, where they did not apply. (STREETEN, 1984, p. 341).

Um texto de Dudley Seers (1967 [1964]) é muito ilustrativo da argumentacdo da teoria
geral Vs. o contexto de sua aplicagéo; ele prepara um texto para convidar alguns dos expertos
do Desenvolvimentismo Classico para a partir dele discutir questdes sobre o ensinamento da
teoria de Development Economics, 0 nome do texto por si ja € bem ilustrativo: “The limitation

of the Special Case”.

Sua argumentacdo é que a teoria do desenvolvimento econémico produz livros-textos
para ensinar novos economistas tem argumentos aparentemente universais, mas que foram ex-
traidos da pensando nos paises desenvolvidos e industriais, como Grd-Bretanha e USA e que

ndo poderiam ser aplicados ao resto do mundo.

Particularly dangerous if somebody who has learned Anglo-Saxon economics
proceeds to reproduce it uncritically at a university in a non-industrial econ-
omy. Unfortunately, this happens only too often, so that many students find
that the only way they can acquire the professional qualifications to work on
their own country’s problems is to take a course, which may in fact make their
job, at least, temporarily, more difficult (SEERS, 1967 [1964], p. 5)
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Pensando que a maior parte dos pioneiros do Desenvolvimentismo Classico estudaram
ou tiveram passagem pelas universidades dos paises desenvolvidos, especialmente Gra-Breta-

nha e EUA, faz sentido essa argumentacao.

Seers (SEERS, 1967 [1964]) prossegue na argumentacéo e diz que qualquer campo ci-
entifico precisa de uma extensa pesquisa sistematica comparativa e diz que com excecdo dos
estudos da ONU, de Clark, Kuznets e Chenery, pouco se produziu na teoria do desenvolvimento
econdmico sobre, havendo os estudos se concentrado em setores industriais e campos especifi-
cos, entdo que fara a uma citacdo positiva ao Estruturalismo Latino-Americano: “A basic fra-
mework exists, however, with material from a number of countries, in the writings of the Latin
American school of structuralists, and this is sufficiently flexible, | believe, to be extended to
other parts of the world.” (SEERS, 1967 [1964], p. 26-27).

Pode-se dizer que o Estruturalismo Latino-Americano € a vertente regional da Desen-
volvimentismo Classico, pois tanto sua reflexdo quanto boa parte do desenvolvimento ocorrido
nessa regido, foram baseados nas condigdes historicas e geograficas da América Latina, Bi-
elschowsky (2000). Prebisch, fez criticas a economistas latino-americanos que estudaram nos
EUA e no Reino Unido, pois ndo conseguiam romper 0s ensinamentos obtidos para ter um olhar
para a realidade latino-americana, portanto, teorias que ndo se aplicavam a realidade historica
regional (JAMESON, 1986, p. 224)

Embora a ONU tenha criado diversas agéncias econdmicas para empreender e teorizar
sobre o desenvolvimento regional, foi a CEPAL a que teve maior envergadura teorica e reco-
nhecimento internacional, o que corrobora com essa argumentacédo da sua regionalidade. Con-
tudo, ndo se pode, pelo menos no periodo que abrange o estudo do Desenvolvimentismo Clas-
sico (1940 — 1960) dizer que houve outras vertentes, sobretudo, regionais. Quando alguma ver-

tente diferente do Estruturalismo é tratada, trata-se do Estruturalismo Latino-Americano.

Ja o Estruturalismo seria a teoria mais geral, embora tenha se originado na Europa, em
especial, no Leste Europeu, se espraiou e foi recebido e aplicado nas diversas regides e paises
subdesenvolvidos de todo 0 mundo, inclusive na América Latina. H& aqui uma sutileza: as duas
vertentes partilham de diversos pontos em comum, assim como algumas divergéncias, o que
necessita de mais um passo na questdo da diferenciagéo, a relativa as diferencas teoricas e me-

todoldgicas.
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1.2 Diferencas tedricas e metodoldgicas

Existe dentro da teoria do Desenvolvimentismo Classico uma diversidade de enfoques
e origens tedricas que a torna bastante hibrida, contando com a presenca de elementos neoclas-
sicos bem como criticas a eles, elementos de diversas interpretacdes keynesianas, assim como
da propria economia politica classica. Hirschman (1980), alias, aponta que esse hibridismo,
guando a teoria enfrentou problemas diante de fases mais complexas do desenvolvimento, le-

Vou a criticas externas tanto neoclassicas quanto neomarxistas, contribuindo para o seu declinio.

Ha algumas motivacdes de ordem tedrica para diferenciacdo. Bielschowsky (2004) des-
taca que as teorias de crescimento equilibrado de Rosenstein-Rodan e Nurkse tiveram como
contexto tedrico o equilibrio estatico, assim, os conceitos de economias externas e indivisibili-

dade do capital foram marginalmente utilizadas pelos autores da CEPAL.

Ja Souza (2011, p. 5) vai além e coloca economistas como Lewis, Hirschman, Myrdal e
Nurkse com raizes ortodoxas, mas que elaboraram teorias e conceitos mais apropriados a rea-
lidade do subdesenvolvimento. Meier segue na mesma argumentacéo e estende essa lista dos
pioneiros, mas que embora tenham partido da economia neoclassica, foram acrescentando ele-
mentos estruturalistas: “Some of the authors in this volume Lewis, Myrdal, Prebisch, Singer,
and Rosenstein-Rodan-departed from the flexibility and substitutability of neoclassical econo-

mics and introduced elements of structural analysis.” (MEIER, 1984, p. 20).

O método do estruturalismo-historico'’ aponta para outra diferenca entre as duas ver-
tentes, apesar de ambas partilharem do método estruturalista, o Estruturalismo Latino-Ameri-
cano ndo apenas aprofunda-o, mas também Ihe da contornos especificos, fazendo de sua cor-
rente tedrica muito mais proxima da realidade histdrica regional. Além disso, os autores cepa-
linos é quem dardo contribuicdes para firmar esse conceito, como Celso Furtado. Alias, o termo

estruturalistal® surge do trabalho do mexicano Juan Noyola-Vasquez (2000), publicado em

16 Conforme diz Furtado (2006, p. 216) o uso do termo “produtividade social marginal” rompe com o critério
microecondmico: “[...] O primeiro diz respeito ao critério basico a ser adotado na orientagdo das inversdes. Esse
critério, nos diz NURKSE, ¢ o da produtividade social marginal. E essa uma afirmacéo de grande importancia
que vem sendo feita por um nimero crescente de economistas de prestigio. Abandona-se o critério microanali-
tico da produtividade marginal, em que se considera a produtividade da ultima unidade de inversdo em cada se-
tor, do ponto de vista da rentabilidade da empresa, para adotar um critério social de efeito sobre o conjunto da
renda nacional, da Ultima unidade de inversdo.”

7 Quanto a questdo metodoldgica, na seccdo que trata do Estruturalismo Latino-Americano ha uma subsecgéo a
respeito do método estruturalista-historico

18 Conforme Love (2001) e Arndt (1985).
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1957, e de Osvaldo Sunkel (2000)*°, publicado em 1958, ambos ao tratarem da inflagdo estru-
tural, causada por problemas estruturais do mercado das economias subdesenvolvidas, o que
justificaria indices diferentes das economias centrais. Esse método é tdo importante e peculiar
ao Estruturalismo Latino-Americano, que Bielschowsky (2000) afirma que é o método que da

unidade as varias fases dessa Escola.

Love (2005) e Jameson (1986) afirmam que o Estruturalismo Latino-Americano se
constituiu em um Programa de Pesquisa ou em uma Escola de Pensamento Econdmico mesmo.

A afirmacgéo de Jameson se baseia no trecho abaixo:

I maintain that Prebisch’ s success and his continued importance has rested
primarily upon his ability to isolate a deep structure of the international econ-
omy, on which is convincing and provides a framework for a broad-reaching
program of research on the surfaces structures and mechanisms and which
suggests policies to deal with them. (JAMESON, 1986, p. 227).

E exatamente uma das diferenciaces que Sanchez-Ancochea (2005) faz entre as duas
vertentes na qual se pauta a argumentacdo de Jameson: as diferencas estruturais da economia
internacional. Por poder ser considerado um programa de pesquisa lakatosiano, é que pode ser
sustentado que o Estruturalismo Latino-Americano pode ser encarado enquanto uma escola de
pensamento, segundo Love (2005), isso reside no fato de que tanto a CEPAL funcionou como
uma escola formadora de economistas® que tiveram atuagio dentro dos governos latino-ame-

ricanos quanto uma influéncia internacional ao criar um mestrado internacional:

Perhaps the most effective means of diffusing the structuralist doctrine was
by teaching it in short bur formal courses. CEPAL had organized courses in
basic economic concepts and techniques, along with structuralist doctrine, as
early as 1952 [...] It also influenced the international master’s program ES-
COLATINA (at the University of Chile) later in that decade. These two insti-
tutions, often in collaboration with others outside Chile, trained and indoctri-
nated middle-ranking Latin American personnel in central banks, develop-
ment and finance ministries, and university faculties. (LOVE, 2005, p. 117)

Sanchez-Ancochea (2005) estabelece as semelhancas e diferencas entre as duas verten-

tes, que podem ser reunidas nas tabelas abaixo:

Citados apenas dois trabalhos de génese, 0 que ndo desconsidera que outros autores participaram do debate e
da teoria estrutural de inflagdo como Prebisch, Furtado e Rangel.

20 A influéncia que teve a CEPAL na formag#o de grandes economistas brasileiros pode ser constatada no perfil
de grandes economistas brasileiros, conforme as entrevistas contidas nos dois volumes da obra “Conversas com
economistas brasileiros”: (BIDERMAN, COZAC e REGO, 1996) e (MANTEGA e REGO, 1999)
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Diferengas e semelhancas entre Estruturalismo e Estruturalismo Latino-Americano

Diferencas Semelhancas
Enfoque mais amplo e profundo Industrializacdo como condicdo do desenvolvi-
mento
Método do estruturalismo-histérico Dualidade e heterogeneidade da estrutura produ-
tiva
Enfase nas diferencas historicas entre paises Industrializagéo para ampliar a produtividade do
desenvolvidos e subdesenvolvidos trabalho

Enfase nas relagdes desiguais entre paises do Complementariedades e gargalos nas economias

centro e periferia (o préprio conceito de centro  subdesenvolvidas

e periferia)
Insuficiéncia do mecanismo de mercado
Intervencao do Estado para prote¢do do mercado
domeéstico, planejamento e promogao da acumula-
¢do de capital

Fonte: (SANCHEZ-ANCOCHEA, 2005)

Bresser-Pereira da indicacGes também de uma diferenca entre essas duas vertentes, mas
quanto a aplicacdo das suas teorias. O desenvolvimento econémico dos Tigres Asiaticos, estaria
mais ligado as ideias de TDE de big push e desenvolvimento complementar. Além disso, du-
rante a década de 1960 esses paises passam a ter uma estratégia de desenvolvimento ndo mais
embasada na Substituicdo de Importa¢cdes, mas na exportacdo de produtos manufaturados, ja os
paises latino-americanos mantiveram o Modelo de Industrializacdo por Substituicdo de Impor-
tacOes usando a forma domestic-led, que tem mecanismos de protecdo necessarios a uma in-
dustria infante, mas a mantém mesmo depois que sua industrializagdo ja estava razoavelmente
amadurecida (BRESSER-PEREIRA, 1995). A partir desses dois enfoques pode-se dizer que a
América Latina ndo apenas criou sua vertente regional do desenvolvimento, como suas ideias

e conceitos em prética.

Assim, baseado nesses argumentos que destacam as diferengas e indicam a existéncia
de duas vertentes dentro da teoria Desenvolvimentismo Classico, € que esse capitulo sobre De-

senvolvimentismo Classico e Poupanca Externa foi dividido.
2 ESTRUTURALISMO

Nesta se¢do, sdo estudados alguns trabalhos de autores do Desenvolvimentismo Classico na sua

vertente Estruturalismo, com foco no posicionamento tedrico da poupanca externa em relacao
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ao crescimento econdmico. Os autores estudados nessa parte sdo: Rosenstein-Rodan, Hans Sin-

ger, Ragnar Nurkse, Hollis Chenery e Alan Strout, Albert Hirschman e Walt Whitman Rostow.
2.1 Paul N. Rosenstein-Rodan

Dois textos foram analisados de Rosenstein-Rodan, um deles o “Problems of industrialization
of Eastern and South-Eastern Europe” de 1943, texto classico porque um dos primeiros a tratar
do desenvolvimento, e outro que consiste especificamente na questdo da ajuda internacional,

de 1961, “International aid for underveloped countries”.

Em 1943, Rosenstein-Rodan diz que para os paises do leste e sudeste europeu se desen-
volverem era necessaria a industrializacdo e seriam duas formas possiveis: uma muito proble-
maética e com pontos negativos, que é chamada de “modelo russo”, ou seja, usando a metafora
de Barbosa Lima Sobrinho (1973), o capital se faz em casa, significando autossuficiéncia e sem
capital internacional; e a segunda alternativa, que so apresentava vantagens e propunha integra-
cao da economia nacional a internacional através da divisdo internacional do trabalho e com
auxilio de capital externo: “[...] seria baseada em substanciais investimentos internacionais ou
empréstimos de capital. [...]” (ROSENSTEIN-RODAN, 2010 (1943), p. 266).

Quando o autor comeca a fazer a relacdo do desenvolvimento com balango de pagamen-
tos, coloca que um esforco exportador € necessario para financiar a importacdo de bens de
capital e investimentos em infraestrutura ou através de empréstimos internacionais
(ROSENSTEIN-RODAN, 2010 (1943)), portanto, novamente colocando o desenvolvimento a

cargo do capital externo.

O otimismo do autor com respeito a relagéo positiva entre capital externo e desenvolvi-

mento fica clara nessa passagem:

“[...] A disponibilidade de recursos em moedas estrangeiras, de assisténcia
técnica do exterior e de equipamentos estrangeiros, no entanto, transformara
o0 desenvolvimento nacional num processo que representara uma contribuicao
importante a expansédo da renda mundial e a reorganizacdo do comercio inter-
nacional [...]” (ROSENSTEIN-RODAN, 2010 (1943), p. 272).

Para viabilizar os emprestimos, o autor segue uma linha argumentativa que tenta escla-
recer que, a despeito do investimento de longo prazo em alguma atividade pouco lucrativa,

como a energia elétrica, pode ter o risco de ndo pagamento do empréstimo, portanto, prejuizo
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para o credor, mas se forem consideradas as economias externas geradas e as complementari-
dades entre os setores, 0 empréstimo pode ser pago, sendo o empréstimo concedido ndo para
empresas individualmente, mas para uma unidade de investimento de uma regido, por exemplo.

Rosenstein-Rodan aqui se apoia nas suas ideias de complementariedades e externalidades.

Essa troca de capitais externos vindos dos paises desenvolvidos para os subdesenvolvi-
dos do leste e sudeste europeu teria suas recompensas — além dos juros e dividendos. Pensando
que parte dos empréstimos nédo serdo liquidados, mesmo com o argumento da geracao de eco-
nomias externas que gerariam lucros num conjunto de empreendimentos, propde que 0s inves-
timentos feitos fossem realizados em indUstrias que produzam produtos para exportacao cuja
destinacdo parcial seja para os paises credores. Assim, parte do empréstimo se configuraria
numa espécie de investimento para reducdo dos custos dos produtos importados pelos paises
credores, ja que o custo desses produtos seria menor do que se produzidos nos paises ja desen-

volvidos.

Nesse processo de desenvolvimento proposto, haveria a mudancga da exportagéo de com-
modities naturais para produtos de consumo leve?l. Esse tipo de recompensa ou pagamento
também poderia servir para as indenizacdes de guerra, no lugar de ocorrerem com pagamentos,
ocorreria por troca de produtos, ou melhor, a obrigacdo de importacao de alguns produtos dos
paises pobres. Por outro lado, Rosenstein-Rodan prop6e que haja uma redugdo da jornada de
trabalho dos paises industrializados em troca da manutencgéo da jornada dos paises a industria-

lizar.

Rosenstein-Rodan (1984) indica que os principios para a ajuda externa tiveram um im-
pulso inicial no trabalho de Prebisch (1954), juntamente com sua propria contribuicdo, e que
este trabalho se desenvolvera um pouco mais em 1961, quando serd aplicado na Alianga para o
Progresso. Nesse texto de 1961, a ajuda externa passa por algumas condicionalidades, mas
mantém ainda a preocupacao de que possa ter condicOes de ser paga, porém, nao mais sob as

condigdes anteriormente expostas em 1949.

21 Prebisch (1963) dara uma solucéo parecida, porém, ndo pensando em pagar juros de empréstimo, mas na com-
plementacédo da estrutura produtiva avangada dos paises do centro com produtos manufaturados de baixa densi-
dade tecnoldgica.
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O objetivo da ajuda externa® é que o a pais alcance o desenvolvimento autossustentado,
saindo de uma economia estagnada, o que, contudo, ndo significa aumento do padrdo de vida
da populacgéo: “The purpose of an international program f aid to undeveloped countries is to
accelerate their economic development up to a point where a satisfactory rate of growth can
be achieved on a self-sustaining basis. [...]” (ROSENSTEIN-RODAN, 1961, p. 1).

O autor entende como crescimento autossustentado?® o seguinte:

[...] the ability to imitate and to absorb other countries’ methods of produc-
tion-frequently referred to as “technological progress” —and, on the hand, a
differentiated structure of production and investment, notably including a
minimum quantum and growth of industrial production. (ROSENSTEIN-
RODAN, 1961, p. 22)

Entretanto, a ajuda por si s6 ndo é suficiente para atingir esse estagio, para tanto ela deve
ter um carater de incentivar o esfor¢o interno para alcanca-lo, fazendo com que o periodo de
transicdo seja mais curto. Outro esclarecimento fundamental é que Rosenstein-Rodan néo pro-
pde a ajuda externa para igualar a renda dos paises, mas simplesmente para dar oportunidade
para os paises subdesenvolvidos de alcangarem esse tipo de crescimento autossustentado, alias,
o periodo que duraria a ajuda nao ¢é estimado até alcangar um aumento da renda, mas “[...] only
until those countries can mobilize a level of capital formation suficient for self-sustaining
growth.” (ROSENSTEIN-RODAN, 1961, p. 1). E por este motivo que autor incentiva a ajuda
internacional destinada ao chamado capital social, ou seja, investimento em infraestrutura.
Como ¢é sabido esse investimento gera pequeno aumento na renda, mas é a base para os inves-

timentos produtivos lucrativos.

A ampliacdo da formacéo de capital é centro dessa ajuda e essa ampliacdo € o que ga-

rantird que nao seja mais necessaria ajuda. O excedente produzido por essa ajuda internacional

22 0 autor define como aid empréstimos de longo prazo, ajuda técnica, doagdes e financiamento de importacio
sendo de 2/3 em bens de capital e 1/3 em bens de consumo. A ajuda técnica

¢ a parte mais importante da ajuda internacional. Para o autor ndo faz parte de international aid os empréstimos
de curto e médio prazo, assim como o investimento direto de capital privado estrangeiro (ROSENSTEIN-
RODAN, 1961).

2 A primeira parte desse entendimento é algo controverso com o Estruturalismo Latino Americano, pois um dos
motivos do estrangulamento externo oriundo do Modelo de Industrializacdo por Substituicdo de ImportacGes € a
tentativa de imitar os altos padrdes tecnoldgicos dos paises do centro, dadas as condi¢des inferiores de produtivi-
dade, capital da periferia e os respectivos problemas da capacidade de importar. Prebisch (1963) e Furtado (1968
(1966)) fardo criticas a essa absorcdo da tecnologia dos paises do centro sob a ideia de dependéncia da tecnolo-
gia, sobretudo, ao sobre utilizar o recurso escasso, o capital, e economizar o recurso abundante, a mdo de obra
(BIELSCHOWSKY, 2000).
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e por transferéncia ou incentivo ao know-how deve ser poupado, numa propensao marginal a
poupar maior do que antes dessa ajuda (ROSENSTEIN-RODAN, 1961). Portanto, por tras da
ampliacdo da formacéo de capital, estd a ampliacdo da propensdo marginal a poupar, essa € a

base do auto sustentacdo do crescimento, uma interpretacdo neoclassica.

O autor (1961) propde uma caréncia de dez a vinte anos, entdo que “[...] The gross
capital inflow, however, will continue, while at the same time old loans will be repayed. /...J
the foreign debt of debtor-countries need not be amortized to zero in around world economy”
(ROSENSTEIN-RODAN, 1961, p. 217). Isso ocorre porque, devido as deficiéncias dos paises
subdesenvolvidos, sua capacidade de absorcdo desse capital € maior do que a capacidade de

pagamento do empréstimo, cuja duragdo é estimada entre 45 e 99 anos.

Nesse raciocinio também esta implicito que ha um prazo no qual a ajuda externa comeca
a fazer efeitos na acumulacdo de capital, reduzindo essa necessidade de capitais, ja que havera
uma ampliacdo da poupanca. O capital internacional deixara de ser necessario quando for atin-
gido o crescimento autossustentavel, porém, ndo ha qualquer restrigdo aos investimentos exter-
nos privados (ROSENSTEIN-RODAN, 1961).

2.2  Walt Whitman Rostow

A obra mais famosa de Rostow ¢ “Os estagios do crescimento econdOmico: um manifesto
nao comunista” de 1960. Neste trabalho foi estudado um texto anterior, de 1956, “A decolagem

para o crescimento autossustentado”, que tem as mesmas bases da obra principal.

Rostow entende o desenvolvimento econdmico como sendo composto por trés etapas:
i) um periodo que dura aproximadamente um século no qual s&o criadas as pre-condic¢des para
a decolagem; ii) a decolagem, que dura duas a trés décadas; iii) e o periodo no qual o cresci-
mento da decolagem se torna algo normal e “relativamente automatico”. (ROSTOW, 2010

(1956)).

A segunda etapa, o periodo de decolagem, é definida como o da Revolucéo Industrial,
0 que demonstra o papel central da industrializagdo para o processo desenvolvimento do autor.
Assim ele diz que a decolagem ¢ “[...] uma revolu¢do industrial ligada diretamente a transfor-
macdes radicais nos métodos de producédo e que obtém resultados decisivos num prazo relati-
vamente curto” (ROSTOW, 2010 (1956), p. 205).
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Para que ocorra esse segundo estagio, o da decolagem, ha trés condi¢fes necessérias: i)
aumento do investimento produtivo na ordem de 5% a 10% da renda; ii) desenvolvimento de
um ou mais setores industriais importantes, com alta taxa de crescimento; iii) e uma estrutura
social, politica e institucional que aproveite-se do crescimento da decolagem, assim como ga-

rante a manuten¢do como um processo continuo. (ROSTOW, 2010 (1956)).

Rostow, marcando sua diferenca em relacéo a maioria dos classicos do Desenvolvimen-
tismo Classico, fala das fontes de financiamento necessarias para a etapa da decolagem rumo
ao crescimento autossustentado: i) alteragdes no fluxo de renda; ii) importacdo de capital; e iii)
o reinvestimento dos lucros em setores de rapida expansdo (ROSTOW, 2010 (1956)).

Ainda na questdo do financiamento, Rostow faz duas colocac¢des, uma que demonstra
gue os recursos de financiamento se originam na poupanga e, outra, 0 uso dos recursos. Assim,
tanto recursos entesourados ou 0s usados para o consumo de luxo séo obstaculos ao financia-
mento do investimento, da mesma forma que € negativo o investimento com baixa produtivi-

dade ja que disputam os recursos que poderiam ser destinados aos projetos produtivos.

[...] que se pode dizer, entdo, de modo geral, sobre a oferta de financiamento
durante a fase de decolagem? Em primeiro lugar, como condicdo prévia, pa-
rece necessario que o excedente da comunidade, acima do nivel de consumo
de massa, ndo seja acumulado em mé&os daqueles que o esterilizariam, ente-
sourando-o0 em consumo de luxo ou investimentos de baixa produtividade [...].
(ROSTOW, 2010 (1956), p. 197).

Nesse sentido, estabelece varias formas de captar os recursos para destinar ao financia-
mento projetos produtivos: i) confisco e tributacéo; ii) gasto estatal produtivo; iii) crédito ban-
cario e financeiro; iv) aplicacdo de parte dos lucros em investimento produtivo; v) poupanca
externa (investimento direto e empréstimos) e vi) o comércio internacional superavitario
(ROSTOW, 2010 (1956)).

Quanto ao financiamento da importacdo de bens de capital feito pelas exportacGes de
commodities, cita o caso dos cereais nos EUA, Rulssia e Canada. Ja quanto a consideracdo do
financiamento do investimento sendo realizado pela poupanca, fard uma importante distin¢do
em relacdo a varios autores do Desenvolvimentismo Classico: "o lado da demanda do processo
de investimento, mais que a oferta de fundos de empréstimo, pode ser o elemento decisivo para

a decolagem, contrastando com o periodo de criacdo das condicBes prévias ou da sustentacdo
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do crescimento em marcha. [...]" (ROSTOW, 2010 (1956), p. 196). Aqui, sua atencao esta vol-
tada para a necessidade de investimento e ndo na poupancga em si, como € 0 caso da maior parte

dos outros autores classicos do Desenvolvimentismo Classico.

Rostow da grande importancia para o financiamento interno do desenvolvimento atra-

Vvés de sistema bancério e mercado de capitais.

A transferéncia de fluxos de renda para mdos mais produtivas foi historica-
mente auxiliada, como é natural, ndo s6 por medidas fiscais do governo, mas
também pelos bancos e pelos mercados de capitais. Os periodos de decola-
gem foram marcados, praticamente sem excecdo, pela ampliacéo das ins-
tituicBes bancéarias — que expandiram a oferta de capital de giro — ¢, na
maioria dos casos, também por uma ampliacdo no campo dos financia-
mentos de longo prazo, realizada por um mercado de capital central e
fortemente organizado. (ROSTOW, 2010 (1956), p. 195-196)

Quanto ao capital estrangeiro, o autor diz € importante para financiar obras de
infraestrutura social e servigos publicos que ndo possuem retorno rapido, exemplo da
construcdo de ferrovias, o que demonstra j& uma condicionalidade ao uso desse capital.
“[...] O capital estrangeiro pode ser muito util para ajudar a suportar a carga desses
gastos, seja direta ou indiretamente” (ROSTOW, 2010 (1956), p. 197).

Essa concepcdo de Rostow se deve ao estudo historico que o autor faz sobre o processo
de desenvolvimento, que é bem longo, que alias, servird de base para o seu maior trabalho. Ao
analisar varios casos, ele encontra dois caminhos seguidos, paises que tiveram seu desenvolvi-
mento atrelado ao capital externo e paises que, ao contrario, ndo utilizaram o capital externo ou

0 utilizaram em pequena escala.

[...] O capital estrangeiro representou grande papel na fase de decolagem de
muitas economias, como a dos Estados Unidos, da Russia, da Suécia e do Ca-
nada. No entanto, os casos da Grad-Bretanha e do Japao indicam que ele nédo
pode ser visto como condig&o essencial. [...] A entrada de capital estrangeiro
mostrou-se, me casos significativos, extremamente importante para a decola-
gem, principalmente quando era exigida a formacao de capital social basico
com periodo de gestacdo prolongado; mas também se pode observar casos
de decolagem baseadas quase que totalmente em fontes internas. [...]
(ROSTOW, 2010 (1956), p. 197-198, grifos nosso)

O autor esclarece que segue uma linha tragada por Arthur Lewis, outro classico do De-
senvolvimentismo Classico, a do uso dos capitais internos para o desenvolvimento, mesmo que

embora haja casos nos quais o desenvolvimento tenha sido financiado com o capital externo:
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"Lewis constroi seu modelo, em parte, fundamentado numa expanséo do setor capitalista, com
0 grosso da poupanca adicional advindo de um fundo ampliado de lucros™ (ROSTOW, 2010
(1956), p. 195).

A conclusdo de Rostow é que, independente da forma de financiamento para a decola-
gem do crescimento autossustentado, o importante € cumprir a condigdo, sempre presente no
texto, que tanto os recursos devem ser aplicados produtivamente para o investimento, ndo para
construir monumentos, entesouramento ou consumo?*, e que deve ser gerido ou direcionado
pelas classes empresariais empreendedoras, capazes de reinvestir boa parte dos lucros em novos
investimentos produtivos. Também da destaque para o financiamento através do crédito barato
e adequado, através de boas instituicdes promotoras dele. (ROSTOW, 2010 (1956))

No geral, a postura de Rostow € surpreendente nesse texto e parece conflitar bastante
com a interpretacdo pela qual é conhecido, como um defensor da politica externa norte-ameri-
cana, bem como da ajuda externa, tal dubiedade é o que mostra Helleiner em seu comentario

sobre Rostow, ao analisar o texto feito para o livro “Pioneers in development™:

The first concerns his interpretation of the interrelationship between economic
theory and economic history at a quite general level; in this we see Rostow
the much respected scholar of long-term change and development. The second
is a story of U.S. foreign policy and the evolution of U.S. attitudes toward the
developing countries since the early 1950s; in this we see instead Rostow the
advocate, the political participant, and servant of the U.S. public interest. The
two stories are intertwined, but | should like to address them separately.
(HELLEINER, 1984, p. 262)

2.3 Hollis Chenery e Alan Strout

O artigo de Chenery e Strout, “Foreign Assistance and Economic Development” (1966), ¢ muito
importante para o Desenvolvimentismo Classico, pois os autores formalizaram os argumentos
ja usados pelo Estruturalismo Latino Americano, nos seus artigos fundadores, assim como ar-
gumentos usados por varios dos pioneiros do desenvolvimento?, o duplo hiato, o de divisas e

de capital. Esse artigo deu o status de cientificidade ao argumento e ainda estabeleceu relacdes

24 Uma ideia bem semelhante a proposta por Furtado (1961) em seu capitulo 3.
% Conforme Bielschowsky (2000)
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positivas entre a ajuda externa para sanar esse hiato e o crescimento. Os autores buscaram com-
provacdo econométrica estudando casos de paises que tiveram crescimento incentivado pela

ajuda externa.

O objetivo ousado dos autores é buscar preencher a lacuna de poucos estudos sobre
como acelerar o desenvolvimento econdmico com a ajuda externa (CHENERY e STROUT,
1966). O impacto desse artigo foi enorme, tanto que sera usado pelos 6rgdos multilaterais, como

afirma Easterly:

Os economistas informatizaram em 1971 a versdo de Chenery para o déficit
financeiro, no Banco Mundial, onde ele agora era o principal assessor econd-
mico do presidente do banco Robert McNamara, que estava encantado com a
obtencao de uma ferramenta que fornecia exatamente as necessidades de ajuda
de cada pais. (EASTERLY, 2004, p. 374).

Os autores definem os termos da ajuda externa como subvencdes publicas e empreésti-
mos acima de cinco anos, investimentos privados. Além disso, esta ajuda geralmente oferece:
"[...] (1) the supply of skills and organizational ability; (2) the supply of domestic saving; and
(3) the supply of imported commodities and services. [...]." (CHENERY e STROUT, 1966, p.
679-681)

A defesa da ajuda externa € possivel porque é responsavel pelo rapido crescimento eco-

ndmico que € mantido com o respectivo declinio da propria ajuda, ja que:

The possibilities of securing rapid and sustained development by
effective use of foreign assistance have been strikingly demonstrated
in the past decade by such countries as Greece, Israel, Taiwan, and
the Philippines. In each case, a substantial increase in investment fi-
nanced largely by foreign loans and grants has led to rapid growth of
GNP followed by a steady decline in the dependence on external financ-
ing. Not only was growth accelerated by foreign assistance, but the ability of
each economy to sustain further development from its own resources was
very substantially increased. (CHENERY e STROUT, 1966, p. 679)

Para que um pais se desenvolva com recursos internos ou pela importacédo de recursos
pagos por exportacdo, € necessario que haja um aumento simultaneo das técnicas de producéo,
da poupanca interna e dos ganhos de exportacdo. Ao haver gargalos em qualquer uma dessas
frentes, a ajuda externa pode servir para alivia-los e tornando o uso desses recursos mais efici-

entes, trazendo maior taxa de crescimento. Os resultados trazidos por esse crescimento mais
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répido devem ser utilizados para corrigir os gargalos internos, fazendo com que essa ajuda de-
cline. (CHENERY e STROUT, 1966). E importante destacar que essa ajuda ndo deveria ser
eterna e deveria ocorrer concomitantemente com um esforgo para néo criar dependéncia dela,

pois, a ideia é buscar o desenvolvimento sustentavel.

Todo 0 modelo é construido assumindo-se 0 modelo de Harrod-Domar, para proje¢des
de cinco a dez anos, e um modelo neoclassico para o longo prazo. (CHENERY e STROUT,
1966)

Os autores assumem a ideia de caréncia de poupanca, com a ideia de déficit de financi-
amento e justificam-no com constatacfes de que o crescimento dos investimentos ndo é acom-
panhado pelo crescimento respectivo da poupanga, nos paises subdesenvolvidos: “[...] Sus-
tained rates of increase in investment of 12-15 per cent per year are common, while typical
figures for saving growth are 6-8 per cent.” (CHENERY e STROUT, 1966, p. 683).

Chenery e Strout pensam o hiato considerando as limitag6es ao crescimento. O primeiro
hiato é a limitacao do crescimento pelo investimento, nesse caso, sao limitados tanto a poupanca
(privada e estatal) como as técnicas de producgdo. O segundo hiato é a limitacdo ao crescimento
trazida pelo comercio. O hiato de comércio externo € baseado na teoria estruturalista mesmo, o
que também pode ser expresso como caréncia de divisas ou pressdo das importacfes sobre o

balanco de pagamentos:
This import requirement results from the relatively inelastic demand for
a large proportion of the manufactured goods currently imported - partic-
ularly intermediate goods and investment goods-arising from the lack of
domestic supply and their necessity in production. [...] Since export
earnings for many primary products are largely determined by demand
conditions, a rapid increase in exports typically requires the development
of new export products, which is limited by productive capacity as well

as organizational and institutional factors. (CHENERY e STROUT, 1966,
p. 689-690)

O hiato de investimento seria resolvido pela ajuda externa: “[...] External assistance
fills the gap between investment and saving, permitting the higher rate to be reached.”
(CHENERY e STROUT, 1966, p. 687).

A taxa de crescimento almejada usada no modelo foi baseada no contexto do texto,
assim a poupanca externa necessaria para taxas de crescimento acima de 6% a 7% ao ano ndo

estava disponivel: “[...] In the present context, it also reflects the fact that foreign assistance is
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limited and is unlikely to be available to finance growth rates much above 6-7 per cent even if
they were attainable. [...]” (CHENERY e STROUT, 1966, p. 686).

Nesse ponto, seria possivel ja questionar a proposicao de financiar o crescimento com
ajuda externa, pois como a ajuda disponivel é bastante varidvel, o crescimento variaria também,
ao menos até atingir o seu estagio autossustentado. Dentro de uma concepcao para eliminar as
barreiras do subdesenvolvimento, como as consideradas pelos autores, investimento e comér-
cio, essa condicdo fundamental de variacdo poderia colocar em xeque sua superacdo, tornando,
na verdade, o desenvolvimento autossustentado algo impossivel de alcancar ou apenas alcan-
cavel dependendo da estabilizacdo dos fluxos de capital durante o tempo necessario. Os autores

fazem ainda outra constatacao questionavel:

We assume that aid is sufficiently limited or expensive to make the
recipient unwilling or unable to increase aid merely to increase consump-
tion without also securing some rise in GNP. Second, we assume that
the country tries to maximize consumption until the target growth rate is
attained. (CHENERY e STROUT, 1966, p. 686-687)

A preocupacdo aqui € como a demonstrada por Nurkse ou Singer, que poupanca externa
nédo se transforme em consumo e isso ndo ocorreria ou estaria limitado de ocorrer pelo simples
argumento de que a ajuda € cara demais para ser desperdicada, um argumento bem ao estilo
neoclassico, diga-se. Por si sO essa consideracdo possui uma logica questionavel, mas o pior é
que apos duas constatacdes negativas a respeito da ajuda externa, por que entdo defender que o
crescimento seja financiado por um recurso tdo problematico? Embora os autores percebam
problemas no recurso externo e condicionem essa ajuda até se obter o desenvolvimento autos-
sustentavel, o artigo estad muito mais concentrado em provar por dados e equac¢des que had uma
relacdo positiva entre ajuda externa e a superacao dos hiatos, permitindo atingir o crescimento

econdmico, deixando as problematizagdes de lado.

Por isso que os autores dizem que a ajuda externa é uma substituicdo da dominacéo
colonial. O que ndo esta em sua andlise € que essa seria ainda uma relacdo de dependéncia, nao
mais colonial, mas renovada. O que demonstra bem que as repercussdes dessa ajuda ndo € a
preocupacao do modelo defendido. "[...] Programs of foreign assistance have replaced colonial
relations, and donors and recipients now agree that economic and social development is their
primary objective. [...]" (CHENERY e STROUT, 1966, p. 679)
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2.4 Ragnar Nurkse

Nurkse fez seis palestras no Rio de Janeiro em 1951 tratando de questfes sobre a formacao de
capital para o desenvolvimento, essas palestras foram reunidas pela Revista Memdrias do De-
senvolvimento do Centro Internacional Celso Furtado sob o titulo “Problemas da Formacéo de
Capitais em Paises Subdesenvolvidos”, expondo pontos fundamentais de sua teoria e se tra-
zendo posicionamentos sobre a ajuda externa. A essa série de conferéncias Furtado fara criticas,
tentando colocar o posicionamento da CEPAL frente ao de Nurkse, texto que também foi ana-

lisado na parte do estudo de Celso Furtado.

2.4.1 Tensdo entre consumo e poupanca

Nurkse inicia seu texto ao tratar de trés teorias controversas para explicar o problema
da escassez de dolares no pos-guerra. Uma delas € a explicacdo pela baixa dos fluxos de capital
e do comeércio, a outra falando sobre a conjuntura negativa em relacdo aos movimentos de ca-
pital devido a reconstrucdo europeia. Outra teoria explica que devido a superioridade da indus-
tria americana, suas exportacdes geraram déficits em varios paises (excesso de exportagoes).
Uma terceira teoria € a explicacéo classica de economia internacional é que esses desequilibrios
no balanco de pagamentos poderiam ser ajustados por uma taxa de cdmbio no valor correspon-
dente, que relacionasse as diferengas comparativas entre os paises. Porém, a hipotese que o

autor vai seguir e sera fundamental é a seguinte:

As discrepancias da produtividade, propriamente, ndo explicam os desequili-
brios no balanco de pagamentos. Todavia, a produtividade determina a renda
real. As discrepancias internacionais dos niveis de produtividade sdo refletidas
em discrepancias nos niveis de renda real dos diferentes paises e, portanto,
igualmente em seus niveis de consumo. (NURKSE, 2007 (1951), p. 54)

A diferenca nos padrdes de consumo seré a causadora dos desequilibrios internacionais,
ndo as diferencas de produtividade entre paises ricos e pobres, negando, assim, como causa, as
teses da deterioracdo dos meios de troca, bem como as duas elasticidades — embora o autor

ainda faca uso destas para outros fins?.

26 Uma parte dos autores do Desenvolvimentismo Classico faz a jungdo da teoria da deterioracéo dos termos de
trocas com os conceitos do consumo conspicuo e do efeito demonstracéo.
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Nurkse refuta a hipdtese do consumo conspicuo de Veblen?’, por achar que é motivado
por um esnobismo, e se concentra no efeito demonstracdo que estabelece que o contato dos
consumidores com padrdes superiores de consumo, através do estimulo da imaginacéo, faz com
que a propensdo marginal a consumir suba de patamar em relacéo a existente antes desse con-
tato, 0 que estabelece uma troca entre consumo e investimento nos paises pobres (NURKSE,
2007 (1951)).

O efeito demonstracdo é essencial para Nurkse porque a poupanca depende predomi-
nantemente da relagéo da renda real com o consumo oriundo do efeito demonstragéo, assim, a
poupanca seria reduzida quanto maior fosse o efeito demonstracgao, o que se torna maior quanto
maior for a desigualdade de renda em um pais. (NURKSE, 2007 (1951))

Na conjuntura dos anos 1950 do American way of life — um modo de vida bem sucedido
e prestigioso — o efeito demonstracéo é ainda piorado, pois, através da propaganda bem suce-
dida e criadora de desejos antes nao existentes, faz com que haja uma constante presséo para o
aumento do consumo por efeito demonstracéo, ja que paises sem as condi¢des de renda e pro-
dutividade dos EUA passe a imitar seu padrdo do consumo, 0 que pressiona ainda mais a es-
cassez de dolares, que cresce ainda mais por conta do avango das comunicacdes de massa da
época?®. (NURKSE, 2007 (1951))

Tamanha é a importancia do efeito demonstragdo sobre 0 consumo e, consequentemente
sobre a poupanca, que o autor declara que a ndo imitacdo dos padrdes de consumo por parte

dos japoneses tenha sido um dos seus segredos para desenvolver-se: “[...] ndo ha davida de que

27 Uma boa defini¢do de Veblen para o consumo conspicuo: “Assim, no estagio quase-pacifico [propriedade par-
ticular, indistria e trabalho assalariado, segundo o autor], o senhor ndo somente consome mais do que 0 minimo
necessario a sua subsisténcia e eficiéncia fisica, mas o seu consumo se especializa quanto a qualidade dos bens
consumidos. Ele consome livremente e do melhor, no tocante a alimento, bebida, narcéticos, abrigo, servicos,
ornamentos, vestuario, armas e municGes, divertimentos, amuletos, idolos e divindades. [...] Por ser o consumo
dos bens de maior exceléncia prova de riqueza, ele se torna honorifico; reciprocamente, a incapacidade de consu-
mir na devida quantidade e qualidade se torna marca de inferioridade e demérito.” (VEBLEN, 1965, p. 79). Os
trabalhos de Veblen e Duesenberry propde modelos de consumo baseados no comportamento, ndo na flexibili-
dade de precos e no principio do homo economicus, sendo a critica institucionalista aos neocléssicos que é apro-
priada pelo Desenvolvimentismo Cléassico (SANCHEZ-ANCOCHEA, 2005).

28 Aqui se pode fazer uma reflexdo oportuna, que escapa ao autor. Essa indugio ao padrdo de consumo norte-
americano traz uma tripla dependéncia e refor¢co de sua hegemonia: aumento das importagdes mundiais de seus
produtos; aumento do uso de sua moeda; dominacéo cultural.
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isto constitui parte do segredo do sucesso do Japdo na formacéo de capitais e desenvolvimento
industrial.” (NURKSE, 2007 (1951), p. 60)%.

Nurkse chega a conclusado que as “[...] disparidades internacionais da renda devem ser
tratadas, ndo apenas como uma fonte de déficit do balanco internacional de pagamentos, mas,
na realidade, como um obstaculo a poupanca doméstica e a formacdo de capitais nos paises
mais pobres. [...]”. (NURKSE, 2007 (1951), p. 64)

2.4.2 A importancia do capital externo

Para que essa poupanca seja elevada, diz o autor, é necessario elevar a produtividade
para causar aumento na renda e, por conseguinte, aumento da poupanga, o que “[...] deve re-
sultar de investimentos estrangeiros. [...]” (NURKSE, 2007 (1951), p. 64), porém, de forma

transitdria, até que se amplie suficientemente essa poupanca.

E intuitivo, portanto, que ja que os paises subdesenvolvidos sdo pobres, ndo possuem
renda alta, devem receber investimentos externos para ampliar a sua poupanca. Eis aqui a jus-
tificativa basica favoravel a ter desenvolvimento financiado por capital externo nos estagios

iniciais do desenvolvimento dos paises pobres.

Nurkse (2007 (1951)) vé com otimismo a experiéncia do Plano Marshall, pois as gran-
des quantias americanas envolvidas no processo de reconstrugdo podem ser vistas como uma
grande mudanca nos antigos padrdes de ajuda externa, dai que recorrer a ajuda externa ndo seja

algo problematico, ja que haveria bom fluxo desses recursos.

A politica fiscal é considerada importante no sentido “federalista”, assim como de uma
tributacdo progressiva, pois garante transferéncia de recursos da regido mais rica para a mais

pobre — utilizando o Brasil como exemplo, o deslocamento de recursos do sul para o norte.

Embora o autor considere a questao fiscal importante para o desenvolvimento, como ja
mencionado, e dialogue com mecanismos de poupanca forcada através da tributacéo, preferen-

cialmente do consumo, o autor desconfia da eficacia fiscal dos Estados subdesenvolvidos, ja

29 O autor também fara uma explanacdo de que no lugar de copiar as técnicas de producdo imita-se o consumo,
fazendo algo que ndo é sustentavel, assim o subdesenvolvimento é, como Furtado (2007 (1951)) faz ao criticar a
explicacdo pelo problema do tamanho do mercado, unicamente um mau uso dos recursos disponiveis. O foco de
Nurkse é como um comportamento subdesenvolvido faz limitar a poupanca, essencial, para ele, para o investi-
mento e, assim, para o desenvolvimento.
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que “[...] o mecanismo fiscal de um pais subdesenvolvido pode ser tdo subdesenvolvido quanto
a sua propria economia.” (NURKSE, 2007 (1951), p. 107).

Embora em poucas linhas e de forma pouco desenvolvida, o autor ainda fara mencédo do
uso dessa poupanca através de sistema bancério de financiamento, seu objetivo ndo provém de
um pressuposto diferente da causalidade entre poupanca e investimento, mas sim que 0s recur-
sos dessa poupanca forgada figuem em maos privadas, assim como o investimento tenha que
ser feito por iniciativa privada, ainda que louvavel a coordenacdo e planejamento estatal.
(NURKSE, 2007 (1951)).

A analogia do mecanismo distributivo fiscal com a ajuda internacional seria que os re-
cursos deveriam fluir dos mais ricos para 0s mais pobres, ainda que aparentemente possivel,
afirma que no mundo nao ha um governo federal, ou “fiscal”, e essas transferéncias ocorrem

por forca politica, portanto envolvendo poder, ndo mecanismos “naturais” de mercado.

(NURKSE, 2007 (1951))

Ao problematizar a ajuda externa, Nurkse voltara ao seu tema central, que é a relagdo
entre poupanga e consumo, temendo que a entrada de capitais seja usada para ampliar o con-

sumo e ndo para a formacéo de capital.

Se se deve permitir que 0s acontecimentos sigam o seu curso, as transferéncias
de renda serdo utilizadas nos paises mais pobres para satisfazer a aumentada
propensdo para consumir, que é provocada pela disparidade de niveis de renda
real; e, assim, nenhuma base permanente se criara para padrdes de vida mais
elevados no futuro. Néo existem limites quanto a capacidade de um pais para
absorver auxilio estrangeiro para consumo corrente. Existem, todavia, limites
bastante definidos para a capacidade de absor¢do de um pais, caso o auxilio
estrangeiro deva ser aplicado a formacao de capitais. (NURKSE, 2007 (1951),
p. 73)

Mesmo considerando esse problema, assim como um alerta do relatorio da ONU®° con-
trario a ajuda externa, o autor tem esperancgas de que apenas a ajuda externa serd capaz de

resolver as deficiéncias da poupanca interna, considerando, no entanto, que € necessaria uma

complementariedade com a iniciativa nacional.

[...] esperemos que venha auxilio de fontes externas em quantidade sufi-
ciente para minorar as dificuldades da poupanca interna nesses paises.
Mas, tomemos também em consideracdo o aviso contido no ultimo relatério

30 Relatorio citado pelo autor: Measures for Economic Development of Underdeveloped Countries, de maio de
1951
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das Nagdes Unidas sobre desenvolvimento econdmico. “Muitos dos paises
subdesenvolvidos fariam melhor ndo contando com qualquer auxilio interna-
cional consideravel”. E melhor ndo contar com auxilio estrangeiro. Pode
vir; quem sabe? Mas, mesmo se vier exigira iniciativas nacionais para seu
emprego efetivo no programa de desenvolvimento do pais. (NURKSE, 2007
(1951), p. 107, grifos nosso)

Para cada area ou temética do desenvolvimento que estuda, o Japao é sempre o exemplo,
como no caso do Japao, € ai que Nurkse o coloca como prova que a ajuda externa traz desen-
volvimento, assim, ele afirma que mesmo diante de condicGes de problemas de fluxo de capital:
“[...] Mesmo no ambiente de investimento internacional privado do século XIX, cujo colapso
se deu nos fins da década de 1920, foi possivel a esse tipo de movimento de capital florescer e
produzir impressionantes resultados como prova, sobretudo o exemplo do Japdo.” (NURKSE,
2007 (1951), p. 187).

Nurkse aparenta ter um tratamento dibio em relacdo ao capital externo, pois a0 mesmo
tempo que o Japdo é o exemplo do sucesso do capital externo no desenvolvimento, citagcdo
acima, o é também no caso de se desenvolver com capital nacional: esse segundo exemplo
provavelmente foi 0 que motivou Barbosa Lima Sobrinho (1973), tempos depois, a dar tanta
importancia a teoria de Nurkse e ter publicado um livro, “O capital se faz em casa” referindo-

se ao Japao e as origens do seu “milagre” exatamente na preponderancia ao capital nacional.

Essa dissertacdo, porém, por perceber a dubiedade aparente, porém, interpreta a posi¢do
de Nurkse pendendo muito mais para o incentivo ao uso do capital externo do que para o “ca-
pital se faz em casa”. E importante destacar, entretanto, que o autor ndo acredita no capital
externo como uma panaceia do desenvolvimento, que sua simples aplicacdo resolvera todo e
qualquer problema. E em seu livro, baseado quase que inteiramente nas conferéncias aqui ja
referidas, que Nurkse (1957) pontua que para que o capital externo surta efeitos no desenvolvi-
mento econdmico é necessario que o pais receptor faca a sua parte, ou seja, tenha um papel

complementar a esse capital através da atuacdo do Estado, por exemplo.

2.4.3 Investimentos diretos

Ao concentrar nas fontes externas da formacao do capital o autor retne tanto informa-
¢Oes dos tipos de movimento de capital, quanto alguns posicionamentos interessantes. A come-
car pelo investimento direto, dizendo que a maior parte foi realizado em indUstrias extrativas

de exportacao, sendo esses produtos oriundos desse investimento enviados justamente para 0s

45|Pagina



paises mais desenvolvidos, portanto, os investimentos acabam servindo para os paises investi-
dores duplamente, no ganho do empreendimento e no recebimento da importacdo (NURKSE,
2007 (1951)) .

Seguindo a tese de Hans Singer, Nurkse dird que os investimentos estrangeiros reforca-
ram a especializacdo da estrutura produtiva dos paises subdesenvolvidos e mais, os "[...] inves-
timentos estrangeiros serviam precipuamente aos interesses dos paises industriais credores.
[...].7 (NURKSE, 2007 (1951), p. 123). A justificativa para o autor € que o mercado interno é
pequeno e o poder aquisitivo é baixo, por isso e ndo compensa investir em pais subdesenvolvido
na producgéo para atender a demanda interna. Porém as vantagens do Investimento Direto € que,
além de serem aplicados diretamente, portanto contribuindo para a formacéo de capital, embora
aplicado em atividades primario-exportadoras, também podem trazer know-how (NURKSE,
2007 (1951)).

2.4.4 Empréstimos internacionais e melhoria dos termos de intercambio

Os empréstimos internacionais que financiam investimentos publicos tém a grande van-
tagem de serem aplicados conforme planos de desenvolvimento, assim, diferentemente do in-
vestimento direto, atendem aos interesses do pais tomador; além disso, ele ndo enfrenta os pro-
blemas do investimento direto, quanto ao tamanho do mercado, a baixa renda e preferir ativi-
dades primario-exportadora. E dessa forma que o autor dara importancia para os investimentos
publicos, sendo, para ele, “o método adequado para um pais langas as bases de seu desenvolvi-

mento econdmico [...].” (NURKSE, 2007 (1951), p. 128-129).

Porém, os emprestimos enfrentam o grande problema da substitui¢cdo da poupanca in-
terna pela externa, ou melhor, para que o capital externo ndo incentive o consumo por meio do
efeito demonstracdo, o que faria com que os recursos ndo fossem destinados a formacéo de
capital. Doacdes sdo ainda pior: como ndo exigem pagamento de juros e amortizacGes, tem
propensdo ainda maior em serem transformados em consumo. Caso esse problema nao seja
resolvido, a ajuda externa sob empréstimos e doacdes deve ser evitada. A saida é controlar a

propensao marginal a consumir e ligar os empréstimos e donativos a projetos produtivos, aque-
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les destinados a formacéo de capital, de fato, o autor também estipula que a restricao as impor-
tacOes de luxo possa auxiliar®l. Tais controles, embora dificeis, deveriam ocorrer por planeja-
mento de orcamento, como no bem sucedido Programa de Recuperacdo Europeu (NURKSE,
2007 (1951)).

Durante a guerra da Coreia, embora cessasse a ajuda externa norte-americana aos paises
subdesenvolvidos, consumida no esforgo de guerra, o autor parte, entdo, para as consideracoes
em relacdo as melhoras dos termos de trocas. Com essa situacdo se verificasse, poderia haver
uma melhora na geracéo de divisas para pagamento das importacdes, assim COmMo 0S recursos
adicionais poderiam ser usados em investimentos. A condi¢do aqui é a mesma, ndo pode haver
0 uso aumento do consumo (NURKSE, 2007 (1951)).

O autor também considera os investimentos diretos positivamente porque ndo geram
juros e encargos. Como nas modalidades de capital internacional, para os recursos vindos da
melhora dos termos de troca a preocupacgdo € a mesma: dilema entre consumo sob efeito de-
monstracao e poupanca (NURKSE, 2007 (1951)).

E entfo que o autor propde trés usos para esse excedente vindo da melhoria dos termos
de intercambio; na verdade, essas sdo as condi¢des para que a melhora nos termos de troca seja
convertida em formacao de capital: a importacéo de bens de producéo, a transformacéo do saldo
em poupanga, que, caso ndo seja voluntéria, que ocorra por meio de poupanca fiscal forcada, e
para reserva cambial. Embora Nurkse considere a tributagdo junto aos exportadores primarios
uma alternativa para canalizar os resultados, como feito na Nova Zelandia e Argentina, consi-
dera-o injusto, visto que a tributacdo deve ser geral (NURKSE, 2007 (1951)).

2.45 Movimentos de capitais e problemas

Nurkse faz uma ampla discusséo sobre a teoria econdmica até o seu tempo sobre movi-
mentos de capitais, vai desde Ricardo, passando por Ohlin, tocando a teoria marxista do sub-
consumo e do imperialismo, passando por Domar e por autores seus contemporaneos, como
Albert Khan. Interessante que dos autores do Desenvolvimentismo Cléassico, Nurkse é um dos
poucos que dialoga com a exportacdo de capitais pelos paises desenvolvidos como ferramenta

para manter seu nivel de atividade econdmica e os interesses das suas empresas. Ele acredita

31 Nurkse diz que embora seja muito mais facil tentar controlar o consumo por politica de restricio as importa-
¢Oes, ndo se atinge a raiz do problema que € o efeito demonstragao; é ainda pior se essa restricdo ndo for combi-
nada com o controle do consumo dos produtos internos. (NURKSE, 2007 (1951))
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que essa interpretacdo é conspiratoria e que, se houvesse, seria benéfica para o desenvolvi-
mento. (NURKSE, 2007 (1951))

Nurkse propde a entrada de capital externo para que se atinja o desenvolvimento sus-
tentavel, para que contribua com a formacdo de capital, assim, sua condi¢do é que seja destinado
a empreendimentos produtivos que tenham um rendimento grande o suficiente para serem via-
veis e ainda garantir o pagamento do empréstimo, assim como haja um esforco geral para a

geracdo de divisas que cubra a importancia do empréstimo.

A primeira condicdo é que o pais devedor use 0 empréstimo estrangeiro para
fins produtivos que aumentem em termos reais a sua renda nacional e assegu-
rem ganhos, em moeda nacional, com 0s quais 0s juros poderao ser pagos. A
segunda condicéo envolve a criacdo de um saldo de exportacdo do qual resul-
tem divisas para o servico do empréstimo. (NURKSE, 2007 (1951), p. 186).

Dialogando com o Desenvolvimentismo Classico, Nurkse ndo vé a condicdo de que o
capital externo seja direcionado para atividades que possam aliviar a balanca comercial, ou seja,
direcionadas as industrias substitutivas de importacdo. Para ele, o importante é que novo inves-
timento possibilitado pela ajuda externa que produza para o mercado faca uma adicdo liquida
de novos bens contanto que ndo financiados pela inflagdo. (NURKSE, 2007 (1951))

Para o autor, ha dois problemas quanto ao financiamento externo, o primeiro deles € que
0 pais que exporta capital ndo tem qualquer obrigacéo legal de manter o fluxo, pode encerrar
sem qualquer justificativa, independente de condi¢des econémicas do pais, apenas por motiva-

¢Oes proprias.

Além de ndo emprestar mais, o credor pode ainda requerer 0 pagamento dos emprésti-
mos anteriores, 0 que pode ter o efeito contrario para a formacédo de capital. Situacao ainda pior
é a relativa aos capitais de curto prazo, que Nurkse diz “[...] ndo podem ser usados de modo
algum para o desenvolvimento econdmico [...].” (NURKSE, 2007 (1951), p. 184). O autor faz
ainda uma metafora pensando nesse capital na crise de 1929, refere-se a ele como um guarda-

chuva que seria emprestado para dias de sol, mas que deveria ser devolvido em dias de chuva.
2.5 Albert Otto Hirschman

O trabalho analisado de Hirschman é “Estratégia do Desenvolvimento Econdmico” (1961), no
qual ele introduz os seus conceitos de desenvolvimento ndo equilibrado e encadeamento pro-

dutivo para frente e para tras, dentre outros dos seus temas classicos. Dentro do arcabouco
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tedrico que ele estabelece nesse livro, o capital estrangeiro tera um papel importante, porém,

poucas sdo as referéncias e preocupacao de Hirschman a esse respeito.
O autor coloca o papel importante do capital externo:

O auxilio e o capital estrangeiros também poderiam ser estudados do ponto-
de-vista das suas funcGes indutoras de pressdo e de alivio de pressdo. Mas
tentaremos uma definicdo mais unitéria dos seus encargos, estabelecendo a
premissa: o papel do capital estrangeiro é habilitar e encorajar um pais a em-
preender a marcha do desenvolvimento ndo equilibrado. (HIRSCHMAN,
1961 (1958), p. 307).

Diante da identificagdo de uma dificuldade do Estado em direcionar os investimentos
para areas especificas em virtude de pressdes distributivas mais dispersas, o capital externo
teria essa funcdo compensatoria, de aplicar em areas e setores especificos, concentradas
(HIRSCHMAN, 1961 (1958)).

Nas fases iniciais do desenvolvimento desequilibrado a juncéo do capital local com o
internacional atuaria melhor do que apenas o capital interno. Conforme se avanga no processo,
esse capital também tem uma fungao paliativa: “[...] 0 processo de desenvolvimento ndo-equi-
librado levara, muitas vezes, a certas dificuldades e pressées que ndo pode ser imediatamente
sanadas; neste interim, o capital estrangeiro é necessario com paliativo. [...]” (HIRSCHMAN,
1961 (1958), p. 309).

Porém, se essas dificuldades ndo foram resolvidas em curto espago de tempo pelo capital
estrangeiro, as consequéncias podem ser inflacdo e ao préprio fracasso do projeto empreendido,
0 que faz do capital ndo mais paliativo, mas necessario para o processo de desenvolvimento,
pois sua auséncia pde em risco a propria existéncia da atividade iniciada (HIRSCHMAN, 1961
(1958)).

Por fim, Hirschman da preferéncia aos investimentos diretos e aos financiamentos de
projetos e estabelece uma condi¢do importante para o capital estrangeiro em geral, que aos
rendimentos ou lucros do projeto financiados com capital externo devessem ser acompanhados
de um fundo para ndo pressionar mais a condi¢do do Balanco de Pagamento (HIRSCHMAN,
1961 (1958)).
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2.6 Hans W. Singer®?

Singer, em seu trabalho “A mecénica do desenvolvimento econdmico” (1952) trata do tema da
poupanca externa quando fala do processo de desenvolvimento proposto para as economias
subdesenvolvidas, por isso é relevante discutir um pouco o seu modelo proposto e assim expor

seu posicionamento em relacéo ao capital externo.

O autor constréi seu modelo partindo de uma hipotética economia subdesenvolvida di-
vidida em setor agricola (produzindo 40% da renda total) e ndo agricola em uma sociedade cuja
divisdo da populacdo ocupada esta 70% concentrada no setor agricola. Também assume uma
distribuicdo de renda per capita desigual na taxa de US$ 57 para o setor agricola e US$ 200
para o setor ndo agricola (SINGER, 2010 (1952)). Nesse modelo, o processo de desenvolvi-
mento sera a mudanca da estrutura produtiva dessa comunidade hipotética: "[...] O desenvolvi-
mento econdmico para esse grupo significara uma modificacao estrutural. A propor¢éo da po-
pulacéo na agricultura teré de cair e a do setor ndo agricola deveré se expandir. [...]" (SINGER,
2010 (1952), p. 398). Isso precisa acontecer junto com a elevacao dos niveis de renda, o objetivo

dessa mudanca estrutural e da renda que corresponda é a relacéo 20:80.

O autor sugere que, para se realizar esse processo de desenvolvimento através da mu-
danca estrutural da producéo, necessita-se de uma taxa de investimento da ordem de 21,8% da

renda nacional, gerando 3% de crescimento da renda per capita. O que importa desse modelo

para essa pesquisa € a forma de financiar esse investimento. A hip6tese é que a poupanca dis-

ponivel estd na ordem de 6% da renda, contribuindo apenas com essa parcela ao montante total
dos investimentos, sendo esse um padrdo assumido pelo autor para as economias subdesenvol-
vidas em geral. Embora ndo deixe de considerar que essa poupanca possa ser complementada
pelas alternativas de superavit fiscal ou poupancas forcadas por intermeédio de inflacdo, ndo
considera suficiente para fechar a conta. Eis que a conclusdo é pessimista: "Assim, a conclusdo

a que chegamos é que uma comunidade do tipo considerado no modelo ndo pode financiar um

32 Nas pesquisas realizadas nio foi encontrado algum trabalho de Hans Singer que fizesse a ligagio entre a dete-
rioracéo dos termos de troca, teoria pela qual pode ser considerado um pioneiro do desenvolvimento, e possivel-
mente é sua maior contribuicdo, e capital externo. Ha, porém um trabalho, mas j& de 1984, portanto fora do peri-
odo abrangido pela pesquisa, no qual Singer (1984), depois de descrever cinco possibilidades de lidar com os
problemas da deterioragdo dos termos de troca chega na sexta: “Aid no trade”. Por essa alternativa a ajuda de
capital internacional (investimento por multinacionais, empréstimos bancéarios e assisténcia oficial ao desenvol-
vimento) seria uma espécie de compensagao do problema da desigual distribuicdo dos beneficios através do co-
mércio.
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programa rapido de desenvolvimento econdémico por meio de investimento de capital de seus
proprios recursos domésticos disponiveis. [...]." (SINGER, 2010 (1952), p. 404).

As alternativas de financiamento, segundo Singer, seriam quatro, trés delas pertencentes
a equacao dinamica de Harrod-Domar: i) baixar a relagdo capital/renda; ii) aumentar a poupanca
pela reducdo do consumo; iii) reduzir o crescimento da populacéo; e iv) recorrer ao financia-
mento externo. (SINGER, 2010 (1952)).

Singer trata com cautela o endividamento externo ou recorrer ao capital externo, uma
vez que 0 Sseu uso SO se justifica para atingir o desenvolvimento autossustentado no contexto de
auséncia de capitais, que, via de regra, esta na relacdo da auséncia de poupanca interna limi-

tando o investimento.

Os problemas envolvidos ndo sdo desconsiderados e estdo expressos em trés questiona-
mentos: 0 tempo que durara a entrada de capitais até que possa haver financiamento com 0s
préprios recursos; o tamanho da divida; o montante do superavit comercial para pagar a divida
externa (SINGER, 2010 (1952)).

Na primeira questdo, ja se assume o papel transitorio da ajuda externa — transitoriedade
gue ndo ocorrera se ndo houver mudancas no total de poupanca, ou no padréo de poupanca da
sociedade, colocando, como a maior parte dos teoricos do desenvolvimentismo classico, o in-
vestimento sendo financiado por poupanca e a tensdo entre poupanga e consumo. Importante
frisar que Singer esta preocupado também com a sustentabilidade dessa ajuda externa, para que

ela ndo seja impagavel, tampouco infinita.

[...] obviamente, as respostas a essas questdes dependem, em grande parte, do
incremento da producéo obtidos na evolucéo do processo de desenvolvimento
econdmico. No caso limite, se 0 aumento total for consumido e a poupanca
liguida permanecer [...] o problema é claramente insoltvel. Dado que as ne-
cessidades aumentardo gradualmente com o aumento total da populacéo, o
déficit crescera, o periodo durante o qual capitais estrangeiros serdo necessa-
rios se prolongara ao infinito e o encargo final de divida também serd infinito.
(SINGER, 2010 (1952), p. 405-406)

Por isso é que o0 modelo de Singer trabalharad com duas hipéteses, propensdo marginal a
poupar de 50% ou de 20%, sendo que quanto menor, maior o tempo para atingir o desenvolvi-
mento autossustentado: "O modelo ilustra, assim, o papel estratégico da taxa de poupanca mar-
ginal. [...]" (SINGER, 2010 (1952), p. 406). Seguindo ainda 0 modelo de crescimento financi-
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ado substancialmente com poupanca externa, os encargos durariam 30 anos, no caso da pou-
panca de 50% e 50 anos, para a poupanca de 20%, sendo, assim, prazo de transi¢ao do processo

de desenvolvimento financiado por capital externo para o autossustentado.

O autor considera, entretanto, que hd um problema sério quanto aumentar a poupanga
devido a baixa renda dos paises subdesenvolvidos. Tendo em vista essa dificuldade, propde que
esse aumento da poupanca provenha dos ganhos resultantes do processo de desenvolvimento,
dos ganhos da industrializacdo que a ajuda externa financiara. (SINGER, 2010 (1952), p. 406;
SINGER, 2010 (1952)).

Assim, para promover a mudanca estrutural de uma economia reduzindo-se o tamanho
do setor primério, trazendo melhorias na renda geral da populacéo, a ajuda externa € necessaria,

cujos ganhos trazidos possibilitariam a ampliacdo da poupanca, variavel-chave desse modelo.
3 ESTRUTURALISMO LATINO-AMERICANO

Esta parte corresponde ao estudo do Estruturalismo Latino-Americano e sua relagdo com o
crescimento com poupanca externa e assim estd subdividido em duas partes: na primeira, ha
uma introducéo sobre a escola, uma contextualizagdo historica do periodo estudado, seguida de
introducdo ao seu método e aos principais conceitos de sua teoria, assim como consideragdes
sobre o periodo de criticas e declinio. Na segunda parte, ha a analise dos trabalhos dos principais

autores e sua relagdo com o crescimento com poupanca externa.
3.1 Introducdo historica ao Estruturalismo Latino Americano

O desenvolvimento da industrializacdo de vulto na América Latina ocorreu no contexto
das duas guerras mundiais a e crise de 1929 por conta dos seus efeitos sobre o comércio externo
em termos de queda de volumes e precos dosa produtos exportados pelos paises periféricos,
assim como pelos impactos da guerra na demanda dos paises do centro. Tanto antes desse pe-
riodo, no chamado crescimento para fora, como no crescimento para dentro através da indus-
trializacdo substitutiva, o0 motor foi sempre o comércio exterior, nos seus momentos de alta e
baixa, respectivamente. (TAVARES, 2010 (1964-a))

Logo depois da guerra, outro efeito para o desenvolvimento periférico, os fluxos de
capital ndo se normalizaram, mas foram concentrados no Plano Marshall de reconstrucao euro-
peia, que, segundo Pinho Neto (1996) significou por volta de 20% do orcamento dos EUA, no

periodo de sua duracéo.
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Enguanto os economistas europeus e americanos se esfor¢cavam para colocar em prética
o plano de reconstrucéo, tendo como foco a propria Europa®, construindo uma teoria do desen-
volvimento, na Ameérica Latina, embora houvesse ja intelectuais e empresarios pensando no
desenvolvimento do continente, ndo havia um corpo de economistas unificado®*, nem o incen-

tivo como o de um plano ousado como o Marshall.

No contexto de Bretton Woods, instituicdes como o Banco Mundial, o FMI, e 0o GATT
foram criados, porém o objetivo em comum eram evitar as causas da grande depressao iniciada
em 1929, eram muito instituicbes de precaucdo e controle, portanto, ndo contribuiam com o
enfrentamento da condi¢do de subdesenvolvimento, tampouco a preocupacao da ONU de me-

Ihoria das condicdes sociais e econdmicas. (MEIER, 1984).

Diante dessa dificuldade, é que ha a criacdo de comissdes regionais das ONU, para vol-
tar-se as questdes desenvolvimento. Assim é que serdo criadas as comissdes econémicas para
a Europa (UNECE - 1947), Asia e Pacifico (ESCAP —1947), América Latina e Caribe (ECLAC
—1948), Africa (ECA - 1958) e Asia Oriental (ESCWA — 1973).

Havia, pois, um certo descompasso entre a histéria econémica e social e a
construcao de sua contrapartida no plano ideoldgico e analitico. A teorizagdo
cepalina iria cumprir esse papel na América Latina. Seria a versdo regional da
nova disciplina que se instalava com vigor no mundo académico anglo-sax&o
na esteira “ideologica” da hegemonia heterodoxa keynesiana, ou seja, a versao
regional da teoria do desenvolvimento (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 24).

A CEPAL, entidade voltada para a analise do desenvolvimento econémico regional
inauguraria a vertente regional da teoria do desenvolvimento, assim como daria criaria uma
teoria que explicasse e propusesse saidas para 0s problemas da conjuntura de baixa do comércio
e fluxo de capitais internacionais para a America Latina, esse poderia ser caracterizado pelos
ddlares® escassos (BIELSCHOWSKY, 2000).

33 O texto seminal de 1943 de Rosenstein-Rodan é um exemplo desse foco de andlise, cuja regido consta do pré-
prio titulo.

34 Bielschowsky (2000) faz um excelente estudo do pensamento desenvolvimentista brasileiro do periodo mos-
trando suas diversas vertentes, sendo um nome de destaque o préprio Roberto Simonsen.

% “De 1944 até o inicio dos anos 50, a escassez de délares manifestava-se em superavits nas contas-correntes
norte-americanas ¢ na demanda internacional de ddlares para a constituigdo de reservas. [...] A supremacia eco-
ndmica dos Estados Unidos no p6s-guerra garantia um superavit estrutural na sua balanca comercial e mesmo
em contas-correntes, a despeito dos gastos militares e da reconstrugdo das economias destruidas (Plano Mars-
hall) [...]”. (KILSZTAJN, 1989, p. 89)
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O Estruturalismo Latino Americano, dara suas contribuic6es® que se traduzem na teoria
da inter-relacdo dindmica entre centro industrializado e periferia primarizada; as diferencas de
crescimento da produtividade entre esses polos, resultando na deterioracdo dos meios de troca;
a teoria do subdesenvolvimento; no Modelo de Industrializagcdo por Substitui¢do de Importa-
¢Oes; na necessidade da atuacédo estatal, com énfase na no planejamento estatal; na tendéncia
do crescimento dos salérios abaixo da produtividade dada a abundancia de méao de obra; e na

propria metodologia historica-estruturalista, dentre outras contribuicdes.

Bielschowsky, partindo da determinacdo histérica da teoria do Estruturalismo Latino
Americano, divide seu desenvolvimento em cinco fases, em que cada uma gira em torno de
“ideias-forga™:

a) Origem e anos 1950: industrializacéo;

b) Anos 1960: “reformas para desobstruir a industrializagdo”;

c) Anos 1970: reorientagdo dos “estilos” de desenvolvimento na dire¢do da
homogeneizacao social e na dire¢do da industrializacéo pro-exportadora;

d) Anos 1980: superagdo do problema do endividamento externo, via “ajuste
com crescimento’;

e) Anos 1990: transformacdo produtiva com equidade. (BIELSCHOWSKY,
2000, p. 18)

3.2 Condicionante historico-metodoldgico: estruturalismo histérico

A teoria do desenvolvimento estabelecida na América Latina pela CEPAL é também
conhecida como Estruturalismo Latino Americano, fazendo referéncia ao seu método de ané-
lise, o histdrico-estruturalista, que, alias, Ihe confere unidade tedrica, mesmo diante de diversas
fases dessa teoria e das diferencas entre seus autores. Bielschowsky chama atencdo exatamente

para essa unidade tedrica através método:

Vale observar que a classificagdo das teses e reflexdes de acordo com os “pla-
nos” de analise ndo significa falta de unidade no pensamento: os diferentes
planos e as diferentes teses estdo perfeitamente “amarradas” pelo método his-
torico-estruturalistas e pelas ideias-for¢a que determinam a producéo das teses
em cada periodo (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 18).

O método estruturalista usado pela CEPAL ndo é o mesmo da linguistica ou das ciéncias
sociais — que fazem o estudo das estruturas sociais sem nunca considerar a histéria, como afirma

Bielschowsky:

3 Na seccdo introdutdria aos conceitos-chaves do Estruturalismo Latino Americano ha uma exposigio melhor de
suas contribuicdes.
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Em outras disciplinas das ciéncias sociais, como a linguistica e a antropologia,
onde o “estruturalismo” se origina, este tipicamente correspondeu a um ins-
trumental metodoldgico sincrénico ou a-histdrico. Diferentemente, na analise
econbmica cepalina o estruturalismo é essencialmente um enfoque orientado
pela busca de relagdes diacronicas, a historicas e comparativas, que presta-se
mais a0 método “indutivo” do que uma “heuristica positiva” [...] as estruturas
subdesenvolvidas da periferia latino-americana condicionam — mais que de-
terminam — comportamentos especificos, de trajetorias a priori desconheci-
das. Por essa razdo, merecem e exigem estudos e analises nos quais a teoria
econdmica com “selo” de universalidade s6 pode ser empregada com qualifi-
cacdes, de maneira a incorporar essas especificidades historicas e regionais.

E através da historia que o Estruturalismo Latino Americano fara frente ao universa-
lismo da teoria neoclassica e suas concepg¢des de desenvolvimento enquanto algo natural; as

especificidades historicas sdo o centro da teoria do desenvolvimento estruturalista.

[...] duas caracteristicas centrais. Primeiro, pelo fato de que em todas as fases
em que se pode subdividi-lo encontra-se 0 mesmo enfogque metodoldgico. O
que vai-se alterando é a propria histdria real sobre a qual se debruca a analise,
bom como o contexto ideoldgico no qual ela é gerada, obrigando-a permanen-
temente a adaptar énfases e renovar interpretacdes de modo a adaptar-se aos
novos contextos histéricos. (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 17).

Aqui reside a explicacdo da histéria como condicionante da teoria, porem, um condici-
onante forte e especifico. O Estruturalismo Latino Americano ndo esta simplesmente inserido
em um contexto histérico e é por ele condicionado, vai além: a histéria dinamiza a sua teoria,
é seu objeto de estudo e, ainda mais, é o foco sobre o qual a teoria atua para modificar, modificar

as condicdes historicas concretas.

O Estruturalismo® nasce da preocupacdo de economistas latino-americanos com as
transformagdes abruptas do comércio mundial e seus resultados na América Latina, uma situa-
cdo historica concreta e sobre essa situacao teorizam e direcionam essa teoria para modificar
tais condicdes, para modificar as estruturas do subdesenvolvimento e alcancar o desenvolvi-

mento econdmico.

37 “Furtado foi o intelectual mais dedicado a cobrir a anélise cepalina com legitimagdo histérica. Dedicou-se &
tarefa ndo s6 como historiador mas também como teérico do subdesenvolvimento. Seus livros sobre histéria eco-
ndmica brasileira e latino-americana (1957 — 1970) — seguramente os dois textos de histéria econdmica da regiao
mais lidos no mundo, sdo obras-primas do método estruturalistas cepalino, que tiveram com a funcéo intencional
defender a importancia de entender o subdesenvolvimento como um contexto historico especifico, que exige teo-
rizagdo propria. [...]” (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 22-23)
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Isso faz com que sua analise tedrica fique rente a propria histéria econdémica e social
dos paises subdesenvolvidos latino-americanos, exatamente por isso é possivel periodizar as
contribuicdes tedricas, a par e passo com as transformacdes do subdesenvolvimento latino-

americano.

Assim, conforme vao se alcangando os objetivos, conforme seus intelectuais véo se de-
parando com obstaculos as proposicdes tedricas colocadas em prética, vai havendo modifica-

¢des no seu corpo tedrico, adaptacdes para conseguir fazer frente a historia.

Diversas contribui¢Ges tém origem no exame de problemas concretos seja de
toda a area, seja de algumas das economias que a configuram. Em torno desses
problemas se vao articulando uma série de argumentos tedricos reunidos ad
hoc para explicar suas causas e, especialmente, para justificar as medidas de
politica econdmica consideradas adequadas para resolvé-los. [...] Os trabalhos
da CEPAL tendem, pois, a ir resenhando ad hoc os argumentos tedricos mais
pertinentes para fundamentar determinadas agGes no campo da politica eco-
ndmica, em detrimento do rigor e da precisdo com gue ambos se se apresen-
tam. (RODRIGUES, 1981, p. 232)

Cabe lembrar, entretanto, que existe uma unidade tedrica que € amarrada em torno
desse préprio método, assim como gravita em torno de conceitos-chaves, como a relagédo cen-

tro-periferia, a deterioragdo dos meios de intercambio etc.

Rodriguez ao falar das mudangas teoricas da CEPAL entre os fins dos anos 1950 e

comeco dos anos 1960 relata exatamente essa conexao entre historia e teoria:

Os documentos da CEPAL privilegiam estes fatos e alteracdes de seu pensa-
mento se realizam, em boa medida, com o objetivo de explica-los e de propor
politicas para dar-lhes resposta. Ainda que sejam simples extens6es de contri-
buicdes preexistentes, tais mudancas acentuam algumas das posic¢des anteri-
ormente examinadas e atenuam outras; dessa forma, imprimem ao pensa-
mento novos matrizes que convém levar em conta quando enfocado como ide-
ologia. (RODRIGUES, 1981, p. 271).

Ao se opor ao universalismo neoclassico, a construcdo estruturalista ndo pode ser ca-
racterizada como uma teoria pura, uma ciéncia econdmica stricto senso, especialmente a que
estava em voga nos anos de sua formacgéo, como a neoclassica que se colocava como pretensa-

mente neutra.

Como muitas vezes Furtado e Prebisch dirdo, o subdesenvolvimento precisa muito mais
do que economia para ser entendido, as questdes politicas, sociais e culturais devem fazer parte

da analise, sendo uma teoria, por principio, multidisciplinar e fortemente histérica, especifica.
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Dentro dessa perspectiva ndo cientifica ou de cientifismo, faz parte do estruturalismo
uma inseparavel conotacdo de recomendacdes de politica econdmica, ja que seu objetivo é re-
almente modificar a estrutura subdesenvolvida dos paises latino-americanos. Seu esfor¢o teve
um foco bem claro, ndo apenas entender o subdesenvolvimento latino-americano, mas, sobre-
tudo, supera-lo através de politica econdmica, sobejamente através da industrializacdo. E para
isso era necessario influenciar intelectuais, governantes e empresarios, para que suas teorias se
tornassem politica econdmica, efetivamente. E o que fiz Bielschowsky: “Uma caracteristica
adicional das ideias geradas e divulgadas pela CEPAL ¢ o fato de que nunca foi uma instituicdo
académica, e que seu publico-alvo sdo os policy-makers da América Latina. [...]”
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 17).

Essas colocacdes aqui expostas servem para mostrar que a questdo em estudo, o cresci-
mento com poupanca externa, esteve sujeita a esse condicionante historico, de tal forma que as
teorias e recomendacdes estruturalistas foram modificando-se, tanto da CEPAL, quanto dos

seus atores separadamente.

Durante esse processo, comecando pelo proprio manifesto, comegando por propostas
claras a recorrer ao capital externo, passando por uma espécie de cooperacéo e disciplina inter-
nacional e chegando, no declinio do Modelo de Industrializacdo por Substituicdo de Importa-
cOes, a estabelecer uma série de condicBes ao capital externo para que contribuisse com o0s

objetivos do desenvolvimento, criticando o seu papel exclusivamente de valorizacdo do capital.

Somente na década de 1970 e 1980 é que havera grande resisténcia e rejeicdo ao capital
externo por conta da crise da divida, novamente, respondendo aos acontecimentos historicos.
Porém, o germe dessa rejeicdo ja se encontrava na propria motivacdo do estruturalismo, ja que
a intencdo clara era romper com a dependéncia da periferia em relacéo ao centro, o que néo fica
tdo claro nas proposicdes tedricas, haja vista o cuidado de se falar de dentro de um 6rgdo da
ONU, dentro do continente dos “americanos do norte”. Quanto a esse respeito, Bielschowsky

esclarece o tom cauteloso® dos escritos da CEPAL:

% Embora néo seja 0 objetivo deste trabalho esse tipo de analise, é possivel identificar a importancia da retorica
no Estruturalismo Latino Americano por dois motivos: a) porque seus precursores € a teoria por eles formulada
tem o objetivo de alterar as condigGes historicas concretas e para isso tenta influenciar os agentes politicos e
econdmicos, assim como a politica econdmica latino-americana, e até mesmo decisdes politicas dos paises do
centro e as instituicbes multilaterais; e b) o discurso e a retdrica, alteram-se conforme o publico alvo — ou o audi-
torio. Sobre essa temética é interessante a cole¢do de trabalhos em Rego (1996) e Gala e Rego (2003)
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Observe-se que nem sempre o terreno ideoldgico era favoravel. O era no
campo académico e, de certo modo, também no circuito das agéncias interna-
cionais [...] que perduraria, alias, até o final dos anos 1970 quando Chenery
foi substituido na dire¢do de sua consultoria econdmica [do Banco Mundial]
por Anne Krueger. No entanto [...] as ideias de Prebisch e da CEPAL eram
vistas com muita desconfianga pelo Departamento de Estado do governo
norte-americano, sobretudo no auge macarthista da guerra fria. Embora isso
ndo tenha impedido a difusdo do pensamento cepalino, é provavel que expli-
gue o tom quase sempre cauteloso com que as ideias eram redigidas.
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 25).

3.3 Introducéo aos conceitos tedricos centrais

Buscou-se nesse subitem, e nos outros subsequentes, acompanhar a interpretacéo original de
Prebisch de forma sucinta e expositiva dos conceitos-chave do Estruturalismo Latino-Ameri-
cano, sem, contudo, problematiza-los ou aprofunda-los, ja que este topico serve apenas para
contextualizacdo tedrica. Ja a analise do posicionamento de Prebisch sobre a poupanca externa,

esta sim, sera realizada em parte separada.

Prebisch (2000 (1949a)), no inaugural “O desenvolvimento econdomico da América La-
tina e alguns de seus problemas principais” *°, contraria, por fatos historicos, a panaceia de
distribuicdo igual dos beneficios do comércio mundial, através da distribuicdo do progresso
técnico, postulado da Lei de Vantagens Comparativas. Opde a isso uma relacdo desigual, porém
dindmica, entre dois polos desse comércio mundial, que promove a divisao social do trabalho:
a periferia produtora de matérias-primas e alimentos, portanto, nao industrializada, e o centro,
produtor de manufaturados. Essa desigualdade na distribuicdo do progresso técnico é compro-
vada na diferenca das condicdes entre os polos, sendo que a periferia tinha niveis de renda e

produtividade muito inferiores ao centro.

A solucdo, interditada pela Lei de Vantagens Comparativas®’, seria pela industrializa-
cdo, protegida da concorréncia internacional®, dos paises periféricos, cuja ampliagio do pro-
gresso técnico traria maior eficacia produtiva e aumento dos salérios, este mediante intervengéo

estatal em legislacdes trabalhistas. J& a manutencdo de uma estrutura centrada nas atividades

39 Chamado por Hirschman de o “Manifesto latino-americano”

40 No Brasil o grande intérprete e defensor das Vantagens Comparativas era Eugénio Gudin que no debate com
Robert Simonsen insistia que o Brasil possuia uma vocagao agraria, uma vantagem comparativa em relagao aos
paises industrializados. A esse respeito veja-se: (IPEA, 2010 (1977)).

41 E classico o argumento da protecdo da indUstria infante de Alexander Hamilton.
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primarias seria incapaz de equilibrar a relacdo entre centro e periferia, na verdade, perpetuaria

essa diferenca.

Dai a importancia fundamental da industrializacdo dos novos paises. Ela ndo
constitui um fim em si, mas é o Unico meio de que estes dispdem para ir cap-
tando uma parte do fruto do progresso técnico e elevando progressivamente o
padréo de vida das massas. (PREBISCH, 2000 (1949a), p. 72)

A transmissdo do progresso técnico através do aumento dos salarios promovido pela
industrializacdo é irradiada para a sociedade como um todo, de forma desigual, é verdade, con-

forme demonstra Prebisch:

[...] A industrializa¢do, ao aumentar a produtividade, fara subirem os salarios
e encarecerd o preco dos produtos primarios. Desse modo, ao elevar sua renda,
a producdo primaria ira captando gradativamente a parte do fruto do progresso
técnico que lhe teria competido pela baixa de pregos. [...] (PREBISCH, 2000
(1949a), p. 89).

Porém, a industrializacdo nos paises periféricos enfrenta limites, um deles é o problema
de abastecer a atividade industrial com insumos e bens de capitais, pois devem ser importados,
jaque a periferia ndo possuia, a época, uma estrutura industrial. A capacidade de importar seria,
entretanto, dada pelo setor primario-exportador, o que faz a industrializacdo dependente do sta-

tus quo, ja que gerador das divisas tdo necessarias.

Isso constata que a industrializagdo das regibes periféricas ndo é contréria tanto ao setor
primario-exportador quanto a industria dos paises céntricos, ja que tanto a industrializacdo por
si quanto os seus efeitos sobre 0 aumento da renda repercutem no aumento das importacdes dos
produtos do centro, aliés, sera essa uma argumentacao dos cepalinos contra posicionamentos

contrarios ao desenvolvimento periférico.

3.3.1 Deterioracdo dos termos de troca e progresso técnico

O aumento da renda, logo, a renda dos paises céntricos, apresenta um condicionante na
demanda, pois faz diversifica-la para produtos mais sofisticados nos quais ha maior emprego
tecnoldgico-industrial, além disso, ha também o crescimento do consumo de servi¢cos, ambos
reduzem a demanda por produtos primarios dos paises céntricos, assim, conforme cresce a
renda destes paises, cresce em menor intensidade a demanda por produtos periféricos. A con-

sequéncia é que enquanto o fator dindmico do crescimento da periferia for a exportacdo de
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produtos primarios, o crescimento econémico sera menor do que 0s paises céntricos, portanto,
eternizard a distancia entre eles. (PREBISCH, 2000 (1952))

Nos paises periféricos, o crescimento da renda faz aumentar a demanda por produtos
manufaturados, mas que sdo, majoritariamente, importados do centro (PREBISCH, 2000
(1952)). Assim, como a dindmica das exportacGes periféricas ndo podem acompanhar as pres-
sOes para 0 aumento das importacdes, para evitar o desequilibrio da balanga externo, Prebisch
(2000 (1952)) sugere trés alternativas: reducdo da renda; compressdo das importaces ao mon-

tante da capacidade de importar; e a substituicdo de importagoes.

Diante disso é que Prebisch recomenda a industrializacdo substitutiva, j& em vigor, é
verdade, desde o periodo conturbado entre 1914 — 1945: "[...] para que o crescimento da eco-
nomia possa realizar-se num ritmo superior ao do crescimento das exportagdes primarias. [...]"
(PREBISCH, 2000 (1952), p. 185). Além disso, a industrializacdo tem fatores dinamicos, como
os de encadeamento, ja que consome servigos produzidos internamente assim como produtos
que podem ser fornecidos por empresas internas, o que contribui ainda para absorver o excesso
de mao de obra disponivel, que repercutira em melhores condigdes de distribui¢do do progresso

técnico.

Caso os precos das mercadorias produzidas para o mercado exterior obedecessem ao
principio do progresso técnico, com o aumento da produtividade, os custos seriam reduzidos e
0s precos dos produtos manufaturados, refletindo essa queda, tenderiam a reduzir mais do que
proporcionalmente aos produtos primarios, ja que essa reducao seria causada pelo emprego de
técnicas produtivas mais avancadas, do capital aplicado, ou seja, pela maior produtividade da
atividade industrial em relagdo as atividades primarias e extrativas. Se fosse assim, na periferia
as exportacdes teriam ganhos, pois seus pre¢os ndo teriam tanta reducgéo e as importagdes teriam
reducdo de precos, por conta da reducdo dos custos oriunda da maior técnica dos produtos ma-
nufaturados. Essa distribui¢do do progresso técnico reduziria a desigualdade entre os dois polos,

porém, ndo é o que acontece na relacdo entre centro e periferia.

Os ganhos do progresso técnico foram distribuidos entre os empresarios e trabalhadores
do centro conforme suas estruturas sociais, assim as grandes empresas do centro, devido ao
poder de mercado, defendem seus precos no mercado internacional, resistindo a queda dos cus-
tos, que sdo parcialmente apropriados em forma de lucros; ja os trabalhadores, muito bem or-

ganizados em sindicatos, conseguem também receber parte desses ganhos em seus salérios; no
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computo geral, os ganhos para empresarios e trabalhadores foram maiores do que os ganhos de

produtividade.

Ja na periferia, as precarias condi¢des dos trabalhadores ndo Ihes permite participar
como seus colegas dos paises céntricos de possiveis reducdes de custos transformados em au-
mentos salariais. Além da desorganizacao sindical, mesmo com o inicio da industrializacdo nos
paises latino-americanos, a producdo primaria e a industrializagdo ndo foram capazes de absor-
ver todo o contingente de médo de obra e o respectivo crescimento da populacdo economica-
mente ativa, havendo, portanto “[...] uma abundancia de potencial humano nas atividades pri-
marias [...]” (PREBISCH, 2000 (1949b), p. 143). *2, 0 que pressiona os salarios e 0s precos

para baixo, sendo outro fator impeditivo do aproveitamento do progresso técnico.

Os produtores primarios possuem também menos poder frente aos precos dos seus pro-
dutos, ainda mais os produtores de matérias-primas, ja que sendo insumo inicial do processo
manufatureiro enfrentam ainda as pressfes dos compradores do centro para reducdo de precos,
pois essa reducdo pode se transformar em ganhos no produto manufaturado final, sem contar
que diferentemente dos precos dos produtos industriais, 0s pregos internacionais, em geral, dos
produtos primarios séo estipulados em mercado de valores, como a bolsa de Chicago, ndo tendo

influéncia direta dos seus produtores.

No caso brasileiro cujos dois produtos de grande importancia para as exportages eram
o café o aglcar, 0 mecanismo de presséo sobre os precos ndo difere muito. A exportacdo, por
exemplo, do café se dava na forma de gréos verdes, que ainda passaria pelo processo de blend,
torra, moagem, embalagem e comercializagcdo sob uma marca originada no pais do centro. O
grdo de café cru ou verde é a matéria-prima do produto “café moido”, tendo os produtores uma

dificuldade semelhante aos produtores de matérias-primas.

A questdo da oscilacdo ciclica faz com que essa transferéncia desigual do progresso
técnico seja ainda intensificada e configure uma tendéncia de longo prazo. O centro possui
maiores condicOes de resistir as pressdes ciclicas descendentes sobre os salérios e lucros, trans-
ferindo-as para a periferia, que ndo possuem forgas para resistir, devido, como dito anterior-

mente, a sua organizacdo social, ndo podendo acompanhar o aumento de renda do centro, ainda

42 Conforme Bielschowsky (2000), Prebisch antecipa a teoria de Lewis do desenvolvimento com oferta ilimitada
de méo de obra, que é de 1953. Prebisch sé vai formalizar a teoria de forma mais rigorosa em 1959.
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mais porque parte dos frutos do progresso técnico da periferia € por ele apropriado, pois 0s
aumentos salariais e de lucros periféricos sdo menos que proporcionais do que os ganhos do

progresso técnico, enquanto que no centro, sdo crescem acima do crescimento da produtividade.

[...] Os pregos primarios sobem com mais rapidez do que os finais na fase
ascendente, mas também descem mais do que estes na fase descendente, de
tal forma que os precos finais vdo-se distanciando progressivamente dos pri-
marios através dos ciclos. [...] (PREBISCH, 2000 (1949a), p. 86)

Um estudo empirico feito por Harvey, Kellard et al. (2010), concluem que a hipétese
de Prebisch e Singer é valida e ocorre desde 1650 até os dias atuais:

Initially, we examined the trend function of each commaodity price series with-
out allowing for the possibility of structural breaks. It was found that eight
commodities (Aluminum, Coffee, Jute, Silver, Sugar, Tea, Wool and Zinc)
present a secular downward trend. As a specific example, consider that the
relative price of an important commodity like coffee has been declining at an
annual rate of 0.77% for approximately 300 years! (HARVEY, KELLARD,
et al., 2010, p. 370)

3.3.2 Desequilibrio externo e caréncia de divisas*

Pela estrutura produtiva especializada (primario-exportadora) dos paises periféricos que
se configura pelo investimento exatamente na atividade especializada e correlatas, sua capaci-
dade de produzir os produtos de sua necessidade é bastante reduzida. Assim como historica-
mente, por terem sido colonias, tinham essas necessidades sanadas pelo exterior, no contexto
apos a revolucdo industrial esses paises permanecem com suas necessidades de produtos ma-

nufaturados preenchidas pela importacdo aos paises desenvolvidos.

A elasticidade renda da demanda por manufaturados é maior que a unidade, isso faz
com que as importacOes cresgam mais do que a renda; no centro ocorre 0 oposto, a elasticidade
dos alimentos e matérias-primas importados da periferia é inferior a unidade, portanto, suas
importagOes ndo acompanham o crescimento da renda, o que limita o crescimento das exporta-

cOes periféricas abaixo do crescimento da renda do centro.

43 [ ...] as economias periféricas enfrentavam-se com graves problemas de insuficiéncia de poupanca e de divisas.
Desde as origens, esse “modelo de dois hiatos” conduziu a reflexdo cepalina, ainda que a expressdo dois hiatos
nunca figurasse nos textos e tampouco Ihe fosse dado o tratamento formal que posteriormente Chenery e outros
dariam.” (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 32-33).
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Quando esse ajuste [alteracdo da composicdo da importacdo e substituicao]
ndo se realiza em medida suficiente, a elevacao da renda manifesta-se na ten-
déncia ao desequilibrio externo: as importacGes tendem a crescer mais do que
a capacidade de importar (PREBISCH, 2000 (1952), p. 196).

Esse problema da dupla elasticidade é um limite ao crescimento da periferia, pois a
capacidade de importar e as divisas** necessarias, vindas das exportagcdes de produtos prima-
rios, ndo acompanha o crescimento das importacdes, trazendo déficits comerciais recorrentes,

é o desequilibrio externo.

A resposta ao desequilibrio foi dada pela industrializacao substitutiva de importago.
Com isso, as importac6es teriam um alivio vindo da substituicdo, para compensar a dupla elas-
ticidade; a diferenca entre os ritmos de crescimento entre exportacédo e importacdo seria preen-
chida pelo crescimento do processo substitutivo para que ndo houvesse déficit comercial, assim,
segundo Rodriguez (1981), o processo substitutivo visa estabelecer uma série de proporciona-
lidades no crescimento dos diversos setores substitutivos para fazer frente a especializacdo pro-

dutiva, 0 que seria uma situacao ideal, evitando o desequilibrio externo.

Como o processo substitutivo ocorre nessa estrutura especializada, ele € iniciado pelos
produtos mais simples, de menor emprego de capital, mesmo assim, essa producéo interna traz
novas exigéncias de importacdo. Os bens de capitais e 0s inSUMOs necessarios para essa nova
industria substitutiva sdo fornecidos pelas importacdes, assim a industrializacdo substitutiva
incorre no problema das desproporcdes, pois seu crescimento pressiona as importacdes, que

ainda crescem em ritmo bem diferente das exportacdes, agravando o desequilibrio externo.

Com efeito, a maior parte dos bens de capital tem que ser importada do es-
trangeiro e, por mais que se restrinja o0 consumo interno da populacéo, obri-
gando-a a economizar, as divisas provenientes das exportacdes revelam-se,
em pouquissimo tempo, insuficientes para atender a demanda desses bens de
capital, além de outras importacbes de carater indispensavel. [...]
(PREBISCH, 2000 (1952), p. 173)

Durante o processo substitutivo hd um desencontro entre a economia de importaces

produzida pela substituicdo de importacGes e as necessidades criadas por ela em si mesma.

44 «A escassez de dolares significa que aquele pais ndo compra mercadorias e servicos nem empresta dinheiro na
medida em que 0s outros paises necessitem dessa moeda para cobrir suas necessidades, sejam elas justificadas
ou ndo. Sendo assim, é preciso recorrer as reservas monetarias e vender ddlares, ou remeter ouro aos Estados
Unidos. [...] A reagdo latino-americana foi semelhante a de outros paises do resto do mundo: reduzir o coefici-
ente de importacBes por meio da desvalorizagdo monetéria, da elevacéo das tarifas alfandegérias, das cotas de
importacdo e do controle cambial.” (PREBISCH, 2000 (1949a), p. 94 e 100).
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Conforme se avanca no processo substitutivo da substitui¢ao “facil” para os produtos com
maior adensamento de capital, as necessidades de importacdo sdo aumentadas mais do que pro-
porcionalmente a economia do produto substituido, o que traz uma presséo adicional a restri¢éo

externa.

[...] a0 aumentar o investimento, as necessidades adicionais de importacao
superam temporariamente a reducdo de importacGes provocada pelo mesmo
investimento, j& que existe uma diferenca entre o periodo de tempo durante o
gual aumentam as importaces de equipamentos e 0 necessario para que a
substituicdo de bens importadores gere uma economia de divisas equivalente.
(RODRIGUES, 1981, p. 163)

3.3.3 Hiato de poupanca

Nesse subitem serd feita uma breve descricdo do hiato de poupanca, ja que no trecho de analise
do declinio do Modelo de Industrializagcdo por Substituicdo de Importacdes quanto na parte
dedicada a analise do posicionamento tedrico dos autores em relacdo ao crescimento com pou-
panca externa, haverd maiores desenvolvimentos sobre esse tema. Além disso, hd uma parte
preliminar para a exposicao de algumas ideias centrais que condicionaram a analise majoritaria
do Desenvolvimentismo Classico, como a relacao entre poupanca, investimento e crescimento

econdmico. Esse trecho, portanto, € somente uma breve introdugdo ao tema.

Para o Estruturalismo Latino-Americano, existe uma relagéo entre poupanga e investi-
mento, como anteriormente analisado em sec¢Bes anteriores, e 0s paises periféricos possuem
baixos niveis de poupanca, ja que € uma funcao da renda e essa € deprimida pelos mecanismos
da distribuicdo desigual do progresso técnico e sua inter-relacdo com a deterioragdo com 0s

termos de troca.

Por outro lado, dada a condigéo de pobreza da América Latina subdesenvolvida, grande
parte de sua populacao, que ndo se encontra em situacdo de miséria, consome praticamente toda
a sua renda em bens de primeira necessidade, fazendo a propensdo marginal a consumir extre-

mamente elevada, praticamente zerando a propenséo marginal a poupar.

Em contrapartida, as classes mais abastadas tém boa parte da sua renda destinada ao
consumo conspicuo e a imitacdo dos padrdes de vida dos paises do centro o que deprime so-

bremaneira sua poupanca.
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[...] os paises com renda per capita equipardvel & que os grandes centros in-
dustriais possuem desde longa data tentem a imitar as formas atuais de con-
sumo destes ultimos, e, como também procuram assimilar sua técnica produ-
tiva, que exige uma grande poupanca per capita, ndo € de surpreender que,
sendo relativamente escassa sua renda, esta se veja sujeita a tensdes fortissi-
mas entre a grande propensao a consumir e a necessidade peremptoria de ca-
pitalizar, e que essas tensdes sejam frequentemente resolvidas através de ar-
bitrios inflacionérios. [...]. (PREBISCH, 2000 (1952), p. 177)

Ha também uma explicagdo em relacdo a caréncia relativa de poupanca. Os paises in-
dustrializados, quando iniciaram o processo de revolucédo industrial, possuiam baixa poupanca,
porém o nivel de poupanca necessario para o desenvolvimento naquelas circunstancias era me-
dido de acordo a necessidade de capital necessaria ao progresso técnico, sendo, portanto pe-
quena a necessidade de poupanca no periodo de Revolucdo Industrial em relagdo ao que na
década de 1950 era requerido (PREBISCH, 2000 (1949a)).

Dessa forma, os paises periféricos possuem baixa poupanca frente as exigéncias da in-
dustria desse periodo, que consistiam em maiores densidade e volume de capital, técnica mais

avancada, em relagéo as necessidades dos tempos da revolugao industrial.

Por fim, para a teoria do Estruturalismo Latino-Americano, tanto o hiato de poupanca

guanto a capacidade de importar sdo problemas fundamentais para o desenvolvimento:

Na formacao de capital, ha dois obstaculos que acabam de ser assinalados: o
representado pela acumulacdo interna de uma poupanga suficiente e o da ca-
pacidade limitada das exportacdes para suprir, na medida necessaria, as im-
portacGes de bens de capital. [...] Forcar as exportacdes para realizar a capita-
lizacdo extraordindria na falta de investimentos estrangeiros, pode levar um
pais a sacrificar desnecessariamente sua renda real [...]. (PREBISCH, 2000
(1952), p. 173-174)

E nesse sentido que se faz necessaria a entrada de capital externo para aliviar a capaci-
dade de importacdo para que sustente o processo substitutivo e para complementar a baixa pou-

panca. Porém, seu uso ter4 um carater temporario.

Os documentos da CEPAL consideram que o financiamento externo necessa-
rio para complementar o esfor¢o interno de poupanga e para enfrentar as limi-
tacGes impostas ao desenvolvimento pela capacidade de importar. Um re-
curso ao capital estrangeiro deve ser necessariamente temporario ou
transitdrio. [...] (RODRIGUES, 1981, p. 162, grifos nosso).
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3.4 Problemas e declinio do ISI e mudancas tedricas

No inicio da década de 1960, dentro de sua perspectiva metodoldgica, a do estrutura-
lismo-historico, os pensadores cepalinos deparam-se com problemas no processo de industria-
lizacdo via substituicdo de importacdes, assim preparam estudos autocriticos mostrando os gar-
galos e possiveis reformas e sdo por conta dessas reformas propostas que a teoria cepalina fara
sua transformacao na década de 1970, focando na discusséo dos estilos de crescimento®. Varios
dos problemas verificados sdo, na verdade, apenas o agravamento de uma situacdo que vinha

sendo diagnosticada ha algum tempo pela CEPAL, como é o caso do estrangulamento externo.

Nos ultimos anos da década anterior, e sobretudo nos primeiros da década de
1960, vai-se mostrando cada vez mais visivel a crise do padrao de industriali-
zacdo e desenvolvimento que levou 0 nome de “processo de substituigdo de
importacdes”. Essa crise se reflete em fatos como a lenta mudanga ¢ moder-
nizacdo da agricultura, o desemprego e a marginalizacdo crescentes, a con-
centracdo da renda e da riqueza, a persistente tendéncia ao déficit comercial e
ao incremento da divida externa, a presenca do capital estrangeiro na producéo
industrial destinada ao mercado interno, dominando os ramos de demanda
mais dindmica e de tecnologia mais avangada, e aclara agudizacao das tensdes
sociais e politicas, que em varios casos desembocam em regimes de facto.
(RODRIGUES, 1981, p. 271)

Desse periodo dois textos, que serao melhor analisados abaixo, sdo bem marcantes para
a mudanca tedrica da CEPAL, um de Maria Concei¢do Tavares, de 1964, que, partindo de um
excelente estudo histérico, caracteriza precisamente o modelo de substituicdo de importacdes e
percorrer seus varios obstaculos, suas contradi¢cdes inerentes e propde reformas visando um
desenvolvimento autbnomo, ndo mais como resposta da deterioracdo ou melhora das condicdes

externas.

J& Prebisch, em um texto de 1963, faz também uma anélise da histdria econdmica latino-
americana e identifica fatores que tornam a dinamica do desenvolvimento periférico insufici-
ente, demonstrando, também, os seus varios obstaculos. Tém reformas que dialogam com as
propostas de Tavares, como para 0 incentivo as exportacGes industriais. Tanto essas reformas
quanto as préprias criticas apontam para uma nova direcdo das teorias cepalinas, alem das ex-
portacGes industriais, questdes sociais antes ndo muito exploradas comegam a ganhar félego,

como a distribuicdo de renda, as condi¢Ges de pobreza e miséria nas grades cidades que rece-

45 Conforme Bielschowsky (2000)
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biam os deslocamentos do contingente de méo de obra agréria, assim como exploram, particu-
larmente Prebisch, a reforma agraria como condicao necessaria para dinamizar o desenvolvi-

mento.

Entretanto, a crise econdmica brasileira de 1962 — 1967, que também é uma crise poli-
tica, expde alguns problemas do modelo de crescimento, como apresentar pela primeira vez
desemprego industrial, além de trés causas estruturais para a crise: “[...] diminui¢do das opor-
tunidades de investimento, limitacdo a capacidade de exportar (e, portanto de importar) e infla-
¢do aberta [...]” (BRESSER-PEREIRA, 2003c, p. 123-137).

A descontinuidade na trajet6ria de crescimento econdmico claramente prece-
deu o golpe de 1964, podendo ser observada ja em meados de 1963, quando
se assiste ao inicio da desaceleracdo. A inesperada rendncia de Janio Quadros
ajudaria a gravar a crise econdmica que. Sob Goulart, se misturaria a um qua-
dro politico que se deteriorava rapidamente. Agora, mais do que nunca, pola-
rizacdo politica e crise econbmica produziriam um coquetel letal. A retomada
da brilhante trajetdria de crescimento econdmico, porém, teria de esperar até
1968. (GIAMBIAGI, VILLELA, et al., 2005, p. 46)

Nesse contexto autocritico e diante de deterioracdo das condi¢es econdmicas, especi-
almente no principal pais do modelo substitutivo, o Brasil, surge outro debate que fica celebre
com economistas estruturalistas brasileiros. A analise do declinio da substitui¢cdo de importacéo
e a ascensao de um novo modelo pautado na concentragdo de renda, abriu caminho para novas

criticas e fertilizou o debate autocritico.

Celso Furtado (1968 (1966)), no artigo “Desarrollo y estancamiento en América Latina
un enfoque estructuralista”, publicado originalmente em 1966, criticara a concentracdo de
renda nas classes média e altas decorrentes das mudancas do Modelo de Industrializacdo por
Substituicao de Importacdes. Bielschowsky salienta as diferencgas dos textos sobre os problemas

e declinio do processo substitutivo com o iniciado por Celso Furtado.

Observe-se que a ideia de “insuficiéncia dinAmica” sobre a qual o texto [de
Prebisch] repousa néo € idéntica a tese de “tendéncia a estagna¢do”, que
mais tarde Celso Furtado [...] exporia, com vistas em especial ao caso bra-
sileiro. Nem mesmo o argumento de que a reforma agréria ajuda a industria-
lizacdo porque amplia 0 mercado interno para os bens industriais — muito co-
mum nesse periodo — é encontrado no texto de Prebisch. Sua énfase reside,
completamente, na questdo da disponibilizacdo de poupanca potencial para
fins de investimento produtivo.
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O argumento de Furtado sobre a tendéncia a estagnagdo tem em comum
com o de Prebisch sobre “insuficiéncia dinimica”, além da defesa da re-
forma agraria, a ideia de “dependéncia tecnolégica”. (BIELSCHOWSKY,
2000, p. 40 - grifo nosso).

Diante dessa analise da estagnacdo do modelo de desenvolvimento, analisadas a partir
da historia econdémica recente da economia brasileira, outros economistas estruturalistas pros-
seguirdo com esse debate: Luiz Carlos Bresser-Pereira (2003b) publica em 1970 na Revista
Visédo o trabalho “Dividir ou Multiplicar? A distribuicdo de renda e a recuperacdo da econo-
mia”; e Maria da Conceigdo Tavares e José Serra (1971) publicam em 1971 o trabalho “Mas

alla del estancamiento: una discusion sobre el estilo de desarrollo reciente en Brasil”.

Entretanto, a tese de Furtado seria refutada ndo somente dentro desse debate, como pela
recuperacdo do crescimento brasileiro do periodo do milagre econdmico. Antonio Barros de
Castro*® constata que exatamente a concentragdo de renda foi que permitiu a recuperacéo da
economia, beneficiando os setores e segmentos industriais cujos produtos teriam maior com-
plexidade tecnoldgica e precos maiores do que aqueles tradicionalmente mais simples do inicio

do Modelo de Industrializacdo por Substitui¢do de Importacdes.

Assim, € possivel identificar um novo modelo de desenvolvimento econémico que pode
ser chamado de subdesenvolvimento industrializado*’. Diferencia-se do Modelo de Industriali-
zacdao por Substituicdo de Importacdes classico, mesmo antes de 1964, a comecar por ser fun-
damentar na associacdo do capital nacional ao internacional, trazendo consigo uma nova forma
de dependéncia, a associada, por se basear na concentracdo da renda, favorecendo as classes
altas e médias, e por arrefecer a dindmica da substituicdo de importacdes, mas, a0 mesmo
tempo, ampliando 0 mercado interno, as exportagdes de manufaturados e os setores ja instala-

dos.

Além dessas criticas internas, Hirschman (1980, p. 1074) dira que houve uma espécie
de “santa alianca” contra a teoria do desenvolvimento ocorrida entre os neoclassicos, usando a
terminologia critica de ma alocacdo de recursos proposta pelo Desenvolvimentismo Cl&ssico,

e 0s neomarxistas, atraves da Teoria da Dependéncia.

46 Conforme descricio da teoria desse economista feita por Bresser-Pereira (2003c), ja que foi apenas apresen-
tada em conferéncia na USP em 1968, sem publicacéo.
47 Denominagc&o desse modelo e suas caracteristicas conforme Bresser-Pereira (2003c).
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Os cientistas sociais ligados a Escola de Sociologia da Universidade de Sdo Paulo se
dedicardo a rever, criticar e renovar 0s parametros intelectuais que baseavam a tradicao estru-
turalista, criticando especialmente os pensadores do ISEB* e, menos pronunciadamente, da
CEPAL, porém, a critica de maior repercussao esta presente na obra na obra de Fernando Hen-
rique Cardoso e Enzo Faletto (2004), publicado originalmente em 1969, no qual apresentaram
sua Teoria da Dependéncia Associada*. Além dessas criticas houve também as de cunho orto-

doxo, oriundas das Teorias do Crescimento de Solow.

Hirschman (1980) sustenta que o problema dessa dupla critica & Desenvolvimentismo
Classico elas ndo causaram reformulagdes e aprimoramentos da teoria, tampouco houve a cri-

acao de novas teorias.

No contexto politico o periodo se apresentou ainda pior para 0 Desenvolvimentismo
Classico: os economistas e a propria teoria foram abalados pelas mudancas politicas abruptas
ocorridas na América Latina nas décadas de 1960 a 1970, como a instauracdo de ditaduras
militares. Impotentes, passaram a promover mudangas na teoria que abarcassem as injusticas
econdmicas, como a distribuicdo de renda, que sera dominante nos anos 1970 no Desenvolvi-
mentismo Classico (HIRSCHMAN, 1980).

Esse periodo de criticas e propostas de reformas, tanto internas quanto externas, junta-
mente com, e seguindo 0 método histdrico-estruturalista, a deterioracdo das condi¢des econo-
micas do inicio dos anos 1960 e os diversos acontecimentos politicos no continente americano
como a intensificacdo ideoldgica da guerra-fria marcam a transicédo da teoria estruturalista e o
declinio do modelo substitutivo de importacdes, assim como da teoria do subdesenvolvimento

na vers&o original.

[...] nuestra subdisciplina habia alcanzado su lustre y atractivo considerables
en virtud de la idea implicita de que podria vencer al dragon del atraso virtual-
mente por si sola, o por lo menos que su contribucién a esta tarea seria funda-
mental. Ahora sabemos que no ocurre asi; en consecuencia, el lustre ha ido
junto con atractivo. (HIRSCHMAN, 1980, p. 1076)

Recuperando a ideia do condicionante historico-metodoldgico dado pelo estrutura-

lismo-historico, a sua teoria é tremendamente ligada a histéria e, segundo Rodriguez (1981),

48 Ha alguns artigos sobre a controversia entre ISEB e CEPAL contra Escola Paulista de Sociologia: (PAULA,
2007); (ASSUNCAO e SARTORIO, 2008); (BRESSER-PEREIRA, 2005); (POSTERNAK, 2008); entre outros.
49 A respeito das diversas teorias da dependéncia e sua evolucio, veja-se (BRESSER-PEREIRA, 2005).
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ad hoc; por conseguinte, pode-se dizer que, embora néo seja linear e direta essa relacéo, o de-
clinio do Modelo de Industrializacao por Substituicdo de Importacdes significa também a mu-
danca da teoria cepalina, comecando pelas autocriticas e propostas de mudancas. Com essas
transformacGes, seu lugar hegeménico como teoria que da suporte explicativo da condi¢éo la-
tino-americana sera tomado pela teoria da dependéncia associada.

Este trabalho considera o periodo de producdo tedrica do Desenvolvimentismo Classico
0 periodo de pds-guerra, as décadas de 1940 e 1960, sendo o0s anos cinquenta como periodo de
auge™ e consolidagdo e a década de 1960 seu periodo autocritico e de declinio, fechando assim
seu periodo classico. Eis a limitagdo temporal dos trabalhos estudados na primeira parte dessa

pesquisa.

3.4.1 Diagnostico dos obstaculos do I1SI: Prebisch

A insuficiéncia dinamica do desenvolvimento, no ponto de vista interno, estd no campo.
Basicamente sua explicacdo é dada pelo desencontro entre 0 aumento da produtividade e os
investimentos necessarios para empregar o contingente de méao obra deslocados ou desempre-
gados por causa do aumento da produtividade, considerando como ainda persistente as formu-
lacbes do Manifesto Latino Americano de abundancia de mao de obra. O empresario capitalista
usa a técnica sob a otica que lhe proporcionara menos custos, a geragdo de desemprego por

conta dessa aplica¢do néo faz parte dos seus motivos para agir.

¢Donde esta la explicacién de esta insuficiencia dinamica? Reside en gran
parte en aquel desequilibrio entre productividad e inversiones sefialado hace
un momento. Es cierto que el aumento de ingreso proveniente del incremento
de productividad genera mayor capacidad de ahorro, pero el capital requerido
para absorber la mano de obra redundante - provocado por esa mayor produc-
tividad — es superior al ahorro que momentaneamente pudiere obtenerse; y
s6lo con el tiempo podra lograrse el equilibrio entre la mayor acumulacién de
capital exigida por el incremento de productividad y la mayor capacidad de
ahorro que esta trae consigo. Es pues un desequilibrio temporal, pero de gran
significacion, [...]. (PREBISCH, 1963, p. 40)

Reproduz-se nos paises periféricos, sobretudo naqueles com o processo de substitui¢do
avancada, uma dualidade interna, pois o crescimento do campo é bem inferior ao setor indus-

trial, por sua demanda ndo acompanhar o crescimento da renda como a demanda dos produtos

%0 O auge da teoria foi na década de 1950: “Os anos 1950 foram para a CEPAL os de auge de criatividade e da
capacidade de ousar e influenciar. [...]” (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 25).
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industriais, ou seja, se reproduz internamente os dois polos centro-periferia. Além disso, no
campo ainda subsistem as condi¢des do setor primitivo tipico do modelo de crescimento “para
fora”: ““[...] el regimen de tenencia del suelo que dificulta la asimilacion de la técnica, la defi-
ciente accion del estado para adaptar y difundir esa técnica, y la precariedad de inversiones”
(PREBISCH, 1963, p. 12-13).

A insuficiéncia dindmica, entdo, reside exatamente nessa disparidade, nesse crescimento
insuficiente em relacdo a necessidade de geracdo de empregos, reduzidos no setor agricola e
que o setor industrial ndo consegue absorver, mesmo com seu crescimento relativo maior
(PREBISCH, 1963).

Prebisch (PREBISCH, 1963) informa essa disparidade na diferenca do crescimento da
demanda agraria, na ordem de 0,5% por ano, frente ao crescimento da demanda industrial de
1,4% ao ano. A analise de Prebisch (1963) volta-se para os efeitos dessa insuficiéncia dindmica,
pois a populacao deslocada do campo, quando encontra emprego, sdo 0s de menor remuneracdo
e mais precarios, retomando a teoria da distribui¢do desigual do progresso técnico (PREBISCH,
1963); como resultado, a populagdo rural que vive na cidade enfrenta péssimas condi¢fes soci-

ais de pobreza e favelizacéo.

A populagéo que vive no campo sofre uma exclusdo social, da mesma forma que a po-
pulacéo dos paises periféricos no esquema explicativo de centro-periferia, uma vez que ndo
tém, pelas suas condigdes de desorganizacao sindical, poder para elevar seus salérios frente ao
alto custo da producdo industrial que ocorre sobre protecionismo, da mesma forma.
(PREBISCH, 1963)

Dessa forma, o processo substitutivo, como se encontrava até o inicio da década de
1960, gerava aumento da renda, distribuida de forma desigual, e pobreza nos grandes centros,
com o deslocamento de trabalhadores rurais e suas familias, que seriam marginalizados social-

mente.

Do ponto de vista externo, Prebisch localiza a insuficiéncia dindmica no desequilibrio
externo: a industrializacao é bloqueada pela descendente capacidade de importar proporcionada
pelas exportacdes, pois como ja amplamente formulado, ha uma desigualdade de crescimento
entre as elasticidades-renda da demanda dos produtos primarios exportados e manufaturados

importados pela periferia, assim como as causas da deterioracdo dos termos de trocas. Uma vez
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que o modelo substitutivo ndo conseguiu aliviar o desequilibrio externo, ao contrério, elevando-
0, as exportacdes de manufaturados trariam outra relacdo para o desenvolvimento e, apds um

periodo de transicdo (PREBISCH, 1963), eliminaria a restricdo externa.

la tendencia persistente del estrangulamiento exterior de los paises latinoame-
ricanos y la necesidad imprescindible de atacarlo en dos formas convergentes:
a) las exportaciones industriales hacia el resto del mundo, principalmente a
los grandes centros, sin descuidar el estimulo a las exportaciones tradicionales
hacia los mercados existentes y los nuevos mercados, y b) la defensa de la
relacion de precios del intercambio. (PREBISCH, 1963, p. 132)

Por essas raz0es € que, para Prebisch, o modelo de industrializacdo por substituicdo ja
cumpriu seu papel no desenvolvimento latino-americano, uma vez que agora esbarra no estran-
gulamento externo exatamente na fase em que o processo substitutivo chega aos bens interme-
diaveis e de capitais, quando as exportacfes de bens primarios ndo fornecem a capacidade de
importacao necessaria pelo processo substitutivo, especialmente quando atingem as grandiosas

necessidades para substituir bens intermediarios e de capital.

Ese desarrollo hacia adentro ha cumplido ya su importantisimo papel sin este
proceso no habria podido elevarse el ingreso medio por habitante que es ahora
60 por ciento superior al de 1930 en el conjunto de América Latina. [...].
Ahora, lo vemos claramente y percibimos, mejor las graves fallas de este tipo
de desarrollo improvisado sin plan ni concierto, que nos esta llevando a un
progresivo estrangulamiento exterior. (PREBISCH, 1963, p. 104)

Como reformas, pensando primeiramente no desequilibrio externo, Prebisch prop6e ba-

sicamente duas linhas de acdo:

“[...] a) las exportaciones industriales hacia el resto del mundo, principal-
mente a los grandes centros, sin descuidar el estimulo a las exportaciones tra-
dicionales hacia los mercados existentes y los nuevos mercados, y b) la de-
fensa de la relacién de precios del intercambio.” (PREBISCH, 1963, p. 132)

Prebisch detalha o primeiro item em varios pontos. A sua proposta € liberal e se subdi-
vide em dois niveis, um em relacdo aos paises céntricos e outro em relacdo a periferia. O pri-
meiro nivel diz respeito a reducdo o protecionismo dos paises céntricos. Liberalismo obvio, ja
que é necessario ter mercados abertos a exportagdo dos periféricos produtos manufaturados.
Um dos argumentos para sua abertura € que ha uma necessaria complementaridade entre os
produtos manufaturados da periferia nos mercados dos paises do centro, pois, como neles houve

um avanco do progresso técnico, os produtos de menor densidade de capital e maior aplicacdo
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de mdo de obra, poderiam ser fornecidos pela periferia (PREBISCH, 1963). Ha ainda outro
argumento a favor da abertura dos mercados, que é o da reciprocidade. Assim como a CEPAL
argumentava que o processo substitutivo ndo era autarquico e que fazia o comércio com o centro
aumentar, Prebisch dird o mesmo, mas agora pensando nas exportacdes de manufaturados --
isso porque, como ja dito, elas possibilitaram exatamente a manutencdo ou ampliagdo das im-
portacGes necessarias para a industria ja instalada e para futuras substituicdes de novos produ-
tos. (PREBISCH, 1963).

Prebisch propde também uma desvaloriza¢do cambial como estimulo as exportacGes:

[...] Se concibe una devaluacion monetaria que, con un minimo de perturba-
ciones internas, pueda aparejar consecuencias externas importantes. En
efecto, los aranceles podrian rebajarse en la misma medida en que aumenta el
tipo de cambio, con lo cual no se modificaria la proteccidn existente ni se
encarecerian las importaciones, salvo aquellas en que los aranceles sean me-
nores que la rebaja. Por el contrario, mudaria favorablemente la posicion com-
petitiva exterior de una serie de industrias que hoy no pueden exportar por sus
precios altos. Podria bajarse el precio exterior manteniendo los mismos costos
nominales internos. (PREBISCH, 1963, p. 114)

Além disso, propde também uma tributacdo que ndo permita ganhos excessivos com tal
estimulo e ainda sirva como um fundo compensador tanto da perda fiscal quanto para 0s precos
de produtos importados de consumo popular que sofrerdo elevagdo do efeito cambial
(PREBISCH, 1963).

Ja o discurso liberal para a abertura do mercado periférico é diferente e visa ampliar sua
competitividade. Como o proprio processo substitutivo trouxe varias oportunidades de negécios
para as industrias, sobretudo em um mercado protegido, ndo se fazia necessario o recurso a
exportagcdo de manufaturados (PREBISCH, 1963); por outro lado, esse protecionismo, vital &
industria infante, isolou 0 mercado latino-americano e ndo é mais necessario para 0s paises que
conseguiram avancar na industrializagdo e deve ser reduzido para aumentar a concorréncia fa-
zendo com que os custos de producao sejam reduzidos tornando os produtos atrativos externa-
mente (PREBISCH, 1963).

Quanto ao item dois, sobre a defesa dos termos de intercambio, Prebisch comeca desta-
cando sua importancia diante da insuficiéncia dindmica do desenvolvimento, pois “[...] La ex-

plicacion del deterioro esta en la insuficiencia dinamica del desarrollo [...]” (PREBISCH,
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1963, p. 121), retomando a tese da desigualdade da distribuicdo do progresso técnico por inter-
médio da deterioracdo dos termos de intercambio. A saida para a defesa dos termos de inter-
cambio, entretanto, ndo € o aprimoramento setor primario, ja que isso ampliaria a expulséo de
trabalhadores do campo (PREBISCH, 1963). A proposta para tal defesa é a transferéncia da
queda dos precos dos produtos primarios através de imposto pago pelos paises consumidores

de produtos primérios periféricos, a fim de compensar a queda dos precos.

En realidad, esta idea de la retransferencia es el desenvolvimiento de una su-
gestion formulada en 1954 a la reunién de Quitandinha. En el informe presen-
tado por la secretarla de la CEPAL — a requerimiento de la OEA, organismo
responsable de esa reunion, se propuso que los paises consumidores de pro-
ductos primarios establecieran un impuesto de importacion por un monto
equivalente a la caida de los precios y que el ingreso de este impuesto se re-
transfiriese a los paises productores. (PREBISCH, 1963, p. 130)

Além do estimulo a exportacdo de manufaturados e a defesa dos termos de intercdmbio,
Prebisch volta sua atencdo para a compressao do consumo para a ampliacdo da poupanca, em-
bora considere que essa compressao e consequente aumento da poupanca nao seriam suficientes
para enfrentar as crescentes necessidades de bens de capital do processo substitutivo e do cres-

cimento econdmico em si.

Entdo, partindo das necessidades e diante da limitacdo de poupanca, serd colocada a
questdo da ajuda externa para complementar essa necessidade, porém, como em outros textos,
essa ajuda é condicionada, sendo que nesse caso, ela deveria ser direcionada a superacédo dos

pontos de estrangulamento interno.

[...] en las circunstancias presentes, América Latina no podria acelerar
su tasa de crecimiento sin cooperacion exterior. Se requiere la aportacion
temporal de recursos internacionales, hasta que la sustitucién de importacio-
nes y el aumento de las exportaciones vayan permitiendo el empleo interno y
externo del mayor ahorro que se obtenga por la compresion del consumo. Méas
aun, esos recursos internacionales tendrian que dedicarse preferente-
mente a las inversiones destinadas a lograr esos objetivos y a eliminar
también los puntos de estrangulamiento interno. (PREBISCH, 1963, p. 47-
48, grifos nosso)

Ainda no que se refere as condicionalidades dessa ajuda, Prebisch (1963) faz uma ané-
lise negativa de como essa ajuda ocorreu até entdo. A tecnologia das empresas estrangeiras é

tida como inacessivel aos empresarios nacionais, sem contar que, como sdo empresas estran-
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geiras, o centro decisorio é externo, o que também colide com a exportacdo de produtos manu-
faturados que atendam as necessidades de uma politica nacional de desenvolvimento, ja que
uma decisdo exportadora ocorreria no pais sede da empresa. A proposta de Prebisch é que a
empresa estrangeira seja um centro irradiador de tecnologia, 0 que seria fundamental para o

esforco exportador, ao permitir custos competitivos para exportacéo.

A ideia do autor é que essa regra seja modificada para uma forma de cooperacdo da
empresa estrangeira atuante na América Latina com um plano de desenvolvimento nacional,
coordenado pelo Estado (PREBISCH, 1963). Essa forma cooperativa de ajuda internacional,
ou ainda do papel compensador e cooperativo dos paises do centro, é fundamental para o autor
desde os seus primeiros textos, cujas bases vao sofrendo alteracdo; assim, a cooperagao do in-

vestimento externo é uma das condicBes para a ajuda externa.

Outra condicéo é em relacéo aos ganhos elevados dos investimentos estrangeiros, o que

poderia atrapalhar a competitividade da manufatura a ser exportada:

Ante todo, las copiosas ganancias de algunas firmas. Es indudable que el in-
centivo de la ganancia es indispensable para atraer la iniciativa privada ex-
tranjera. Sin embargo, esto tiene que ser consecuencia del progreso técnico
que ella aporta, de las nuevas formas de produccidn, organizacién y mercado
que introduce en el medio local. Nadie podria disputarlo con ecuanimidad.
Pero sucede que aqui también la excesiva proteccion y la inflacién surten sus
efectos, a los cuales se agregan algunos casos de seudo-radicacion de capitales
extranjeros cobijados bajo la misma accion oficial. [...] (PREBISCH, 1963,
p. 83)

Prebisch (1963) também chama a atencdo para o problema do endividamento externo
dos recursos que entraram tanto para fazer frente aos problemas de deterioragdo dos precos
como para 0 pagamento mesmo dos servigos da divida, pois pioram ainda mais a situagdo de
desequilibrio externo, j& que competem com as importacdes -- essas sim essenciais para a ma-
nutencdo do desenvolvimento industrial e que ndo podem ser financiadas por causa de uma

capacidade de importacdo cada vez mais deficitaria.

Por fim, o capital externo pode ser aceito, mas ndo como resolucdo de todo o problema,
como financiar déficits comerciais e prover divisas, mas ao investir em cooperacao internacio-
nal para capacitar os paises subdesenvolvidos a transformar sua industria, num esforco expor-
tador de produtos manufaturados, para tanto ha que se estabelecer condicionalidades para que

ajuda externa atenda ao objetivo maior de uma nova politica de desenvolvimento.
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La aportacion de recursos internacionales no es, como tal, una solucion alter-
nativa al problema del estrangulamiento. Son recursos muy vitales, por cierto,
a fin de que puedan introducirse cambios estructurales en el comercio exterior
destinados a la correccion fundamental de este problema. Sin esta correccion,
seria indispensable continuar en forma indefinida y en cuantia creciente con
aquella aportacion de recursos internacionales. (PREBISCH, 1963, p. 135)

3.4.2 Diagnostico dos obstaculos do ISI: Tavares

Maria da Conceicdo Tavares identifica que, no inicio, o fator impulsionador do modelo
substitutivo de importacGes foi dado pelas crises do comércio exterior no periodo das duas
grandes guerras mundiais incluindo-se a crise de 1929 no entre guerras. Em decorréncia desse
processo, comeca a haver uma perda de importancia do setor primério exportador como o setor
dindmico das economias periféricas, sem, contudo, deixar de ser essencial, mesmo com a in-
dustrializacdo, j& que era a origem das divisas necessarias tanto para pagar as importacdes nao
substituidas, quanto aquelas que eram requeridas pelo proprio processo substitutivo, salien-
tando que sua variacdo ocorria conforme as variagdes de precos e volumes do comércio inter-

nacional, que ndo eram de controle dos paises periféricos.

Conforme o processo substitutivo avancava para produtos de maior complexidade tec-
noldgica e densidade de capital, em resposta, como sempre, as mudancas negativas do comercio
internacional, ampliava-se o problema do desequilibrio externo, pois se aumentavam as neces-
sidades de insumos, matérias-primas e bens de capitais oriundos da ampliagdo substitutiva.

Ocorre, de fato, uma espiral que vai tornando o gargalo externo intransponivel.

Na realidade o estrangulamento externo sé era indutor do processo de desen-
volvimento, a medida que havia internamente uma demanda contida por im-
portacOes de bens de consumo que ao serem substituidas expandiam o préprio
mercado interno, e geravam uma demanda derivada de bens de capital e pro-
dutos intermediarios, a qual, por sua vez, resultava em novo estrangulamento
externo levando a uma outra onda de substituicdes, e assim por diante. Quando
0 processo atinge, porém, uma fase tdo avancada que, por um lado, o que resta
para substituir sdo essencialmente bens de capital, ou matérias-primas e ma-
teriais para investimento e, por outro lado, as industrias de bens de consumo
ja atingiram a maturidade, esgotando a reserva de mercado que lhes era ga-
rantida pelo estrangulamento externo, este Gltimo deixa de ser “indutor” do
processo de investimento e, em consequéncia, para o crescimento, passando a
ser apenas um obstaculo, em cuja superagdo, porém, ja ndo pode ser encon-
trada a esséncia da dindmica da economia. (TAVARES, 2010 (1964-b), p.
118-119)
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Quando o processo substitutivo se volta para os bens de capitais as limitagdes se am-
pliam, Tavares afirma que para a maior parte dos paises latino-americanos ndo € sequer possivel
seguir esse caminho, dada a insuficiente diversificacdo industrial. Ndo é o caso brasileiro, o
pais mais avancado no processo de substituicdo, porém, os resultados possiveis ndo recomen-
dam insistir no modelo substitutivo, ainda mais contando com a espiral danosa do desequilibrio

externo, inerente ao modelo.

[...] as substitui¢ces conduziriam a inversdes com uma elevada relacao capi-
tal-produto, ou seja, dariam lugar, pelo menos a curto prazo, a um processo de
crescimento com rendimentos macroeconémicos decrescentes. Compreende-
se, pois, que a continuar a economia dentro do atual modelo, dificilmente se
poderia manter as taxas de expansdo anteriores a menos que se conseguisse
alcancar taxas de inversdo muito mais altas que as histéricas. (TAVARES,
2010 (1964-b), p. 117-119)

Com a colecdo de seus artigos originalmente reunidas sob o titulo de “Auge e declinio
do processo substitutivo no Brasil”, sua conclusdo ¢ que o modelo estd esgotado, pelas razdes

resumidamente aqui aludidas.

O problema estratégico que se pbe atualmente para a economia brasileira e
sobre o qual se sobrepGem os demais problemas de curto prazo é o de que o
processo de substituicdo de importagdes, enquanto modelo de desenvolvi-
mento, j& atingiu o seu estagio final e se apresenta a necessidade de transitar
para um novo modelo de desenvolvimento, verdadeiramente autbnomo (em
gue o impulso de desenvolvimento surja dentro do proprio sistema) e no qual
0s problemas de estrutura atras apontados terdo de ser considerados. O fato de
0 processo de substituicdo de importagdes ja ndo poder conduzir muito longe
0 processo de desenvolvimento da maioria dos paises da América Latina é
premissa mais ou menos aceita entre os economistas da area. (TAVARES,
2010 (1964-b), p. 117)

A superagao das contradi¢oes inerentes do modelo substitutivo rumo a um modelo “au-
tossustentado” viria, segundo Tavares, na complementacdo de duas frentes, por um lado a pre-
senca do Estado deveria ser ampliada, pois seus gastos e investimentos autbnomos seriam es-
tratégicos para incentivar a demanda interna, se “[...] opondo as tendéncias que emergem do
esgotamento externo.” (TAVARES, 2010 (1964-b), p. 120). Ademais, ao Estado também ca-

beria o investimento no chamado capital social, ou seja, na infraestrutura.

Por outro lado, em vista de resolver o problema da dualidade estrutural entre um setor

primario, menos desenvolvido, e um setor industrial, capitalista, jA& com certa complexidade,
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também ficaria a cargo dos recursos estatais investir naquele setor para que ambos os setores

se desenvolvessem.

A hipdtese mais dindmica seria evidentemente uma combinagéo de transfor-
mac0es internas como as mencionadas na segunda alternativa com a melhoria
das exportacOes tradicionais, e a conquista de mercados para os produtos in-
dustriais dos setores mais dinamicos. Assim, enquanto a demanda externa se
encarregaria basicamente de proporcionar um estimulo ao setor capitalista, o
Governo poderia intensificar os seus investimentos autbnomos dirigidos a
completar a estrutura industrial existente, melhorando sobretudo a infraestru-
tura de servicos basicos, e aumentar substancialmente a participacéo relativa
das inversGes no setor primario e nas regides subdesenvolvidas. Esta politica
de investimento, somada, no plano social, a uma estratégia para melhoria da
distribuicdo de renda (com énfase no setor primario) tenderia a fechar pro-
gressivamente a brecha existente entre os dois setores da economia.
(TAVARES, 2010 (1964-b), p. 124)

Tavares nao faz recomendacGes para a entrada de capital estrangeiro, mesmo porque
seu texto é uma analise do modelo substitutivo, assim como acaba sendo um texto de histéria
econdmica pelos dados levantados pela autora para o periodo. O que hé sobre capital estrangeiro
é a constatacdo que ele é usado para suprir a capacidade deficitaria de importagdes®?, assim

como através de investimento diretos no plano de metas brasileiro®2.

Porém, a sua proposta para enfrentar o estrangulamento externo aponta para a elimina-
cdo desse gargalo, portanto, entende-se eliminando por inteiro a necessidade de capital externo
para financiar o deficit na balanca comercial, o desequilibrio externo, mas essa solu¢do busca
sanar um problema estrutural do modelo, ndo uma rejeicdo per se do capital estrangeiro, seu

uso € apenas reflexo do problema estrutural.

Ja em relagéo a participacdo do capital estrangeiro como investimento direto, ndo fica
muito clara sua posicao, pois a autora ndo identifica como serdo feitos os investimentos priva-

dos, porém, como confere importancia fundamental ao investimento estatal em sua solugéo,

51 «[...] so foi possivel manter o quantum geral de importac@es a custa da entrada liquida de capitais.”
(TAVARES, 2010 (1964-a), p. 75), o0 que faz mencdo novamente no seguinte trecho, mas atentando que o capital
entrante ampliou o endividamento externo: “E certo que a prépria manutencéo da capacidade efetiva para impor-
tar, dos ultimos anos, se deu a custa de um crescente endividamento externo [...].” (TAVARES, 2010 (1964-a),
p. 95).

52 “De 1956 a 1961 entramos na terceira fase de desenvolvimento do pds-guerra, que se caracterizou por dois
fatores mais destacados: 0 aumento da participacdo direta e indireta do Governo nos investimentos, e a entrada
de capital estrangeiro privado e oficial para financiar parcela substancial do investimento em certos setores.”
(BIELSCHOWSKY, 2000, p. 75).
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com o objetivo de se opor ao esgotamento externo, é possivel inferir que esse papel pudesse ser

reduzido em relacdo a todo o modelo substitutivo ao qual propde mudancas.

A despeito das propostas para haver a transicdo de modelos, do Substitutivo de Impor-
tacdes para a Exportacdo de Manufaturados, é importante destacar que os precos dos produtos
manufaturados de baixa complexidade exportados pelos paises em desenvolvimento foram de-
clinantes desde a década de 1980, é o que demonstra Todaro e Smith (2015, p. 611):

Unfortunately, this structural change has not brought as many benefits to most
developing countries as they had hoped, because relative prices within manu-
facture have also diverged: Over the past few decades, the prices of the basic
manufactured goods exported by developing countries fell relative to the ad-
vanced products exported by rich countries. The price of textiles fell espe-
cially precipitously, and low skilled electronic goods were not far behind.

Using alternative methods, the United Nations found that the real decline in
developing-country export prices of manufactures in the 1980s was about
3.5% per year, or about 30% for the decade.

3.5 Raul Prebisch

Prebisch®®, em seus primeiros trabalhos na CEPAL, apresenta colocagdes que questio-
nam o papel do centro ciclico desempenhado pelos EUA, invocando sua maior participacao
tanto no comércio internacional para reduzir o protecionismo frente as importagcdes como que
para prover de divisas a América Latina, parece até um ressentimento, especialmente quando
compara com o centro ciclico anterior, a Inglaterra. Embora ele perceba que a relacdo centro-
periferia precisava de maior independéncia dos periféricos para vencer o subdesenvolvimento,
ndo deixava de lado que os obstaculos inerentes a esse processo seriam bastante reduzidos com
a participacdo ativa do centro. Como ja fora mencionado aqui em outra parte sobre certa cautela
do autor, cabe levantar essa hipdtese como parte de uma estratégia trazer os EUA para o seu

papel no continente americano.

Conforme sera visto logo abaixo, ha uma progressao dessa sua visao. No inicio pratica-
mente ele aponta os erros dos EUA em ndo corresponder com as necessidades para vencer o
subdesenvolvimento através do comércio internacional, alias, para cumprir seu papel de nacéo
lider, para depois propor efetivamente a forma como os paises do centro poderiam conter a

deterioracdo dos meios de trocas e contribuir para evitar ou reduzir o desequilibrio externo.

53 Especialmente em (PREBISCH, 2000 (1949b)).
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Pode-se dizer que Prebisch sempre considerou os EUA como o regulador da economia interna-

cional, daf suas tentativas de chamar sua atencéo para cumprir o seu papel®,

3.5.1 Capital externo e hiato de poupanca

Desde seus primeiros trabalhos, Prebisch demonstra a ligacéo existente entre o processo
de desenvolvimento e a poupanca externa, primeiro ao tentar contornar o problema do hiato de
poupanga, é o que faz, por exemplo, ao comentar que por conta da industrializacdo ocorrida em
alguns paises da América Latina, por conta do aumento da produtividade: “[...] permitiu reduzir
a proporcdes moderadas a necessidade de capital estrangeiro para suprir a deficiéncia de pou-
panga nacional, na maior deles se reconhece que o concurso desse capital é indispensavel.”
(PREBISCH, 2000 (1949b), p. 108-109, grifos nosso).

Nessa passagem, ha duas bases do seu pensamento, primeiro que a poupanca externa,
descrita como capital estrangeiro, é complementar da poupanca interna, que no caso da periferia
é muito pequena devido a baixa renda, e que para a maior parte dos paises o capital estrangeiro
é indispensavel. Depois dessa declaracao, ele comeca a expor as condi¢des da ajuda estrangeira,
um deles a limitacdo da ajuda externa, especialmente porque esta analisando as condigdes his-
toricas e no periodo dos seus primeiros escritos ela é bem limitada, e por outro lado, o seu
carater transitorio da ajuda externa, ja que o seu uso tem que ser condicionado a eliminar o
problema da caréncia dos recursos, isso ocorreria se ela fosse utilizada para ampliar a produti-
vidade, ja que o autor parte do pressuposto que é esse aumento que amplia a renda e, portanto,

a poupanca, fazendo, ap6s um periodo, esse capital externo ndo ser mais indispensavel.

[...] é necessaria a ajuda transitoria do capital estrangeiro. Se sua aplica¢do
for eficaz, o aumento da produtividade, ao longo do tempo, permitira desen-
volver a propria poupanca e com ela substituir o capital estrangeiro, nas novas
inversbes exigidas pelas inovacBes técnicas e crescimento da populagéo.
(PREBISCH, 2000 (1949a), p. 109)

Um dos caminhos pensados por Prebisch para enfrentar a escassez de poupancga --bas-
tante em voga nos autores do desenvolvimentismo classico da década de 1950 - € o dilema entre

consumo e poupanca. No caso da grande pobreza dos paises periféricos a reducdo do consumo

% Conforme Belluzzo (1995, p. 14): “[...] a economia americana funcionava - Minsky assinalou com corregéo —
como ‘reguladora’ do sistema capitalista. Isto significa que os Estados Unidos cumpriam o papel de fonte aut6-
noma de demanda efetiva e emprestador de Gltima instancia. Para os paises membros do sistema hegeménico
esta funcdo reguladora era uma garantia ex-ante de politicas nacionais expansionistas continuadas e estratégias
de crescimento neo-mercantilistas.”.
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das camadas populares, j& com tdo baixa renda, incorreria em leva-las a fome. Esse € o caso da

citacdo acima.

Porém, em relacdo as classes mais abastadas, seu posicionamento sera diferente, visto
que o direcionamento do seu consumo é para produtos importados luxuosos, fazendo pressao
sobre as importacdes, retirando da capacidade de importar recursos escassos e valiosos das im-

portacBes de bens de capital, necessarios ao processo de substituicdo de importagdes.

Outra forma de tentar contornar o problema da caréncia de poupanca € o uso de pou-

panca forcada através da inflagéo.

A alta de precos, ao gerar lucros extraordinarios, coloca nas médos de um grupo
relativamente pequeno grandes possibilidades de poupanca [...] Se de fato
uma parcela consideravel dos lucros resultantes da inflacéo tivesse sido pou-
pada e eficazmente investida, aqueles que defendem a tese aqui mencionada
teriam um ponto de apoio muito valioso. (PREBISCH, 2000 (1949b), p. 112)

Prebisch, porém, ndo esta propondo esse caminho de poupanca forcada, pois como dito
anteriormente, as camadas de renda mais altas tém um gasto voltado para produtos ndo essen-
ciais ao desenvolvimento. Ele discorre sobre outra forma de poupanca forcada, a promovida
pelo Estado, o que evitaria assim os males da inflacdo. Ela ocorreria através de estimulos esta-
tais para que os lucros e até rendas inflacionarias fossem aplicados produtivamente e através de
impostos sobre as importacGes nao essenciais ao desenvolvimento, bem como com o controle
cambial inibidor frente a essas importagdes. Os recursos provenientes ndo deveriam ampliar
simplesmente o gasto publico de forma geral, mas ser revertido ou em poupanga ou em inves-

timentos estatais produtivos.

Prebisch se colocara contra a poupanca for¢ada, uma vez que os recursos, tanto da in-
flacdo quanto da poupanca forcada promovida pelo Estado, trazem uma situacdo social com-
plicada visto que toda a coletividade é penalizada, sendo o seu uso, em geral, realizado por uma
parcela pequena dessa coletividade, os grupos privilegiados. Dai que sua solucdo, novamente,
volta a ser o recurso externo: “Enquanto isso, o recurso a poupancga estrangeira parece inevita-

vel, como j foi dito. [...]” (PREBISCH, 2000 (1949b), p. 115).

O autor cita que a inadimpléncia em relacdo aos empréstimos estrangeiros para a Amé-

rica Latina do periodo da crise de 1929, fruto da reducdo do comeércio internacional, assusta o
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capital estrangeiro. A solucgdo seria a resolucdo do problema da queda do comércio internacio-

nal, novamente voltando indiretamente ao papel dos EUA, assim como:

[...] A existéncia de entidades de empréstimos internacionais poderia ser um
fator eficaz no esbogo de um programa semelhante, no qual [...] fossem exa-
minados os tipos de investimentos mais convenientes ao desenvolvimento
econdémico da Ameérica Latina, mediante sua contribuigdo para a produtivi-
dade do trabalho e para o desenvolvimento da necesséria capacidade de reem-
bolso. (PREBISCH, 2000 (1949b), p. 118)

Diante do desequilibrio externo, Prebisch também chega a concluséo de que financiar o
déficit comercial por capital externo:

[...] Dai se depreende, ¢ claro, que esse volume consideravel de importagdes,
gue aumenta com uma intensidade igual ou maior que a renda real, ndo pode-
ria realizar-se se outras importaces ndo fossem comprimidas na medida ne-
cessaria para que o conjunto ndo ultrapassasse de maneira persistente a capa-
cidade de importar, a menos que o excesso fosse coberto por investimentos
estrangeiros. (PREBISCH, 2000 (1952), p. 186, grifos nosso)

3.5.2 Capital estrangeiro através da cooperacao internacional

Em um texto de 1954 a CEPAL, em um texto escrito por Prebisch (1954) comeca a
ampliar as ideias contidas nos primeiros escritos de Prebisch quando chamava aos EUA para
cumprir seu papel de lider do continente americano e do mundo capitalista para fazer frente
tanto a deterioracdo dos termos de troca, as oscilagdes ciclicas que deterioravam os termos de
intercadmbio, quanto a ajuda financeira ao desenvolvimento, preciosa em vista da caréncia de
ddlares®. Nesse documento, o objetivo é fomentar a cooperacéo internacional para contribuir
com a politica de desenvolvimento latino-americana, dai que propde condi¢bes em relacdo ao
capital e ajuda estrangeira que atendam basicamente a:

e Maior proporcao dos recursos sendo publicos, para ter encargos mais baixos e condi¢des

mais favoraveis, para evitar agravar ainda mais o desequilibrio externo;

55 A escassez de dolares ou de divisas que é tema comum nos trabalhos da CEPAL esta ligada ao seu papel como
moeda internacional e a postura americana, como Prebisch, inimeras vezes destaca, de ndo propiciar condicfes
comerciais para a expansdo do comércio internacional ao conter seu déficit comercial e ndo prover o mundo com
dolares. Conforme Carvalho (2004, p. 61): “[...] O papel do dolar como moeda internacional, consagrado em
Bretton Woods [...] o mundo todo precisava de délares para acomodar a expansao do comércio internacional,
mas doélares se tornavam disponiveis para outros paises quando os Estados Unidos tinham déficits em suas ope-
racOes externas e pagavam pela diferenca enviando délares ao exterior, aumentando a liquidez internacional
[...]”. Carvalho (2004) faz relagdes também com o paradoxo de Triffin, 0 que para essa questao tratada ndo é o
essencial, mas os efeitos da politica comercial americana para os trabalhos sobre o desenvolvimento da América
Latina.
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e Importancia fundamental do Estado na administracdo e direcionamento desses recursos;
e Condicionalidades ao uso do recurso para que contribua para superar os problemas es-
truturais da periferia, tais como caréncia de poupanca, aumento da produtividade, melhora-
mento tecnoldgico, financiamento dos investimentos e medidas e fundos para contrabalancear

as grandes oscilacdes ciclicas dos pregos das exportacdes latino-americanas.

O texto comeca a fazer constatacdes do crescimento de 3,3% da renda per capita latino-
americana no periodo de 1945 — 1952, fruto exatamente da melhora dos precos do comércio

internacional.

Para que o crescimento desses anos anteriores se mantenha, recomenda-se uma taxa de
investimentos da ordem de 20% do PIB, para isso Prebisch (1954, p. 22) calcula que “[...] seria
necessaria uma contribui¢do de capital estrangeiro de 6 por cento darenda [...].”. Entre 1955 a
1957, por ainda n&o haver estudos sobre a quantidade exata necesséria, a CEPAL reduz esse
montante em 64%. Dos 100% dessa ajuda estrangeira, 60% a 65% seriam publicas e 30% a

35% privadas.

Porém, como insistia naqueles primeiros escritos, novamente a preocupacgao recai para
0 uso da renda, nesse caso, dessa renda adicional: o uso através do consumo e ndo da poupanca,
0 que poderia colocar em cheque o caminho do desenvolvimento. A ajuda financeira poderia
contribuir para manter esse crescimento dentro de certas condic¢des, salientando a transitorie-

dade dessa ajuda.

[...] O seu elemento primordial [da cooperagao] é a inversdo de capital es-
trangeiro a fim de romper com o circulo vicioso de uma renda baixa que néo
permite aumentar a capitalizagdo, e de uma capitalizacdo que é insuficiente
devido a renda precaria. Um programa bem estruturado de inversdes, apoiado
em medidas internas que facilitem a sua plena frutificacdo, permitira, com o
correr do tempo, aos paises da América Latina, aumentar de tal maneira a
sua renda por habitante, que o esforco de capitalizacdo necessario para
que continue o crescimento a um ritmo satisfatério podera ser realizado
com 0s seus préprios recursos, uma vez alcangado um elevado coeficiente
de poupanca que permita dispensar novas e vultosas contribuic6es de capital
estrangeiro. (PREBISCH, 1954, p. 6, grifos nosso)

Assim como em outros textos, ha a repeticdo da condicdo de transitoriedade da ajuda
externa que complemente, temporariamente, os baixos niveis de poupanc¢a, da mesma forma
que a utilizacdo dessa ajuda seja em atividades que permitam a elevacdo da renda, certamente,

como antes, através de investimentos que contribuam para elevar a produtividade. E recorrente,
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entretanto, que Prebisch ndo menciona um aumento na propensédo marginal a poupar, apenas

no guantum de poupanca que seria ampliado automaticamente com a ampliacdo da renda.

Da mesma forma como anteriormente, além da periferia carecer de poupanca, 0 pouco
que possui € ainda mal gasto pelas camadas de alta renda, ao tentar imitar o padrdo de vida do
centro, ao que urge ter medidas estatais para barrar esse consumo conspicuo, bem como incen-
tive o uso dessa renda de forma produtiva, que para a Prebisch e a CEPAL ¢ a ampliagdo da

poupanca.

Prebisch afirma que se ndo houver esse controle, é inevitavel recorrer ao capital estran-
geiro. H4 uma mudanga de posicdo. Outrora nos primeiros textos de Prebisch (2000 (1949a))
estava colocado que o capital externo seria indispensavel, agora, ele s6 seria Gtil ao ndo se
cumprir com a limitacdo do consumo, especialmente o conspicuo. Nesse texto a mudanca fica
clara: “[...] Para acelerar o ritmo do crescimento seria necessario comprimir o consumo, ou do
contrario seria preciso recorrer a um complemento do exterior de capitais. [...]” (PREBISCH,

1954, p. 7).

Outra diferenga bem significativa em relacdo aos primeiros escritos € o papel funda-
mental que teria o Estado num plano de cooperacdo internacional. Assim, conforme Prebisch
(1954), assume-se que o Estado, tem papel primordial no desenvolvimento econémico, enu-
mera 0s principais motivos para a sua intervengdo: direcionaria esses recursos da cooperagao
internacional®® (1); seria o responsavel por elevar o coeficiente de poupanca (2); o mediador e
coordenador do processo de substituicdo de importacdes, através de protecionismo e fomento
(3); tambem responsavel por enfrentar as flutuagdes ciclicas internas, mas com pouca capaci-
dade de enfrentar as externas (4); é capaz de intervir para conceder crédito as empresas ou
fomentar o sistema bancéario para financiar os investimentos - a maior novidade — (5); e inter-
vencao estatal para prover ciéncia e tecnologia através da cooperacao de universidades e centros

de pesquisa®’ (6).

Novidade porque conforme as interpretacdes keynesianas de Prebisch e da CEPAL, em

sua maior parte, a grande preocupacao em relacdo ao desenvolvimento é com a poupanca e ndo

%6 Dentre os direcionamentos a CEPAL aponta que parcela da ajuda internacional devera ser destinada ao capital
social, ou seja, infraestrutura, majoritariamente realizada pelo Estado.

57 Novidade também ha em relagio a questdo de ciéncia e tecnologia. Por curiosidade a Escola de Administragio
de Séo Paulo (EAESP-FGV) foi criada em 1954, ano desse artigo da CEPAL.
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com o financiamento ao investimento, isso por conta dos pressupostos de causalidade entre
poupanca e investimento, implicitamente assumidos. Especialmente no que tange o incentivo
de capital estrangeiro, sendo o Estado seu administrador, quando se assume que € ele quem
intervira diretamente ou incentivara o crédito/financiamento®, a poupanca externa pode ser
usada com essa funcdo. E em outras partes do documento ha essa diferenca de posicionamento
em relacdo ao crédito, afirmando, inclusive, que sua fraqueza é um dos atrasos ao desenvolvi-
mento: “E fato conhecido que, na América Latina, em muitos poucos casos se tem podido aten-
der de forma adequada a necessidade de créditos a prazos médios e longos para a industria, e
gue é este um dos fatores que lhe retardam o desenvolvimento. [...]” (PREBISCH, 1954, p.
37, grifos nosso). Alem disso, a CEPAL propde mudancas inclusive na legislacdo bancéria e
possivel criacdo de instituicdes®® bancarias capazes para fazer chegar o capital estrangeiro aos
empresarios. Nesse conjunto, o crédito-financiamento parece, neste texto, uma funcéao essencial

a ser cumprida pelo capital estrangeiro, por intermédio do Estado.

Nesse texto, Prebisch fara algumas criticas ao capital privado estrangeiro. A primeira é
guanto as remessas de lucros e reversdes (PREBISCH, 1954). Partindo de dados relativos a
1950 a 1953, informa que do capital privado internacional investido, 53% sdo reversdes de
lucros, portanto, ndo sdo novos investimentos, da mesma forma ha uma tentativa de controlar
o grande envio de lucros para o exterior®, que seria uma saida desses recursos: “[...] E conve-

niente, desde logo, que os lucros sejam reinvertidos e ndo enviados ao estrangeiro. [...]".

Outra critica esta dividida em duas partes. A primeira é que 0s investimentos privados
se concentram nas atividades exportadoras, portanto, ndo contribuem para diversificar a estru-
tura produtiva, porém, é importante mencionar que isso é anterior ao Plano de Metas brasileiro;
ja aoutra, é uma critica bem dura e se refere aos altos rendimentos desse capital, que no lugar

de contribuir com o desenvolvimento, oneram o balanco de pagamentos, piorando a ja delicada

%8 Embora tenha sido apontado que a questéo do financiamento do desenvolvimento fosse uma novidade, ha um
entendimento no minimo cauteloso em relacdo a ele, ja que a expansao do crédito ¢ inflacionaria: “[...] O sis-
tema bancario bem preparado para os empréstimos habituais a curto prazo a fim de suprir deficiéncias do capital
circulante, e com frequéncia esses empréstimos se fazem com efeitos inflacionarios [...]” (PREBISCH, 1954, p.
37). Importante frisar que os desenvolvimentos estruturalistas sobre inflacdo em seus conceitos de inflacéo estru-
tural ndo foram contemplados pela pesquisa, por ndo ser o foco da pesquisa.

59 O BNDE foi criado em 1952, o que mostra que o documento da CEPAL esta em linha com as transformagGes
ocorridas, ao menos no Brasil.

80 Como peculiar ao método historico-estruturalista, a teorizagdo segue a histdria econdmica, a polémica regra
que ampliava o limite das remessas de lucros ao exterior é de janeiro de 1952 e o texto em analise é de 1954: De-
creto n° 30.363, de 3 de janeiro de 1952.
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situacdo externa, por isso que a proposta para cooperacao fique concentrada em capital estran-

geiro publico.
[...] o rendimento alcangado pelo capital privado nos Estados Unidos
tem sido alto. No periodo 1947-50, o rendimento médio das inversdes em
companhias manufatureiras, depois do pagamento de impostos, foi de 14,6
por cento, e nos quatro anos transcorridos no atual decénio, se bem que a mé-
dia tenha baixado para 10,5 por cento, continua relativamente alto. E 16gico
gue o capital privado estrangeiro trate de conseguir um rendimento igual, pelo
menos ao que tem em seu proprio pais. Ha é verdade, inversdes de rendimento
muito maior na Ameérica Latina. Mas se em tais condic@es esse tipo de inver-
sOes se generalizasse e adquirisse grande amplitude, a carga dos servicos fi-
nanceiros poderia chegar a constituir um fator muito sério na balanca de
pagamentos dos paises latinoamericanos. Tudo isso induz a crer que, mesmo
em condicBGes muito propicias para esse tipo de inversGes na América Latina,
ndo é de se esperar delas um crescimento de natureza suficiente a contri-

buir com intensidade para a aceleracéo do seu ritmo de desenvolvimento.
(PREBISCH, 1954, p. 44, grifos nosso)

Esse capital estrangeiro realizado através de investimento direto € assumido como sem
efeito para o desenvolvimento, na verdade, com efeito negativo no balango de pagamentos,
certamente, um item recusavel. O capital estrangeiro privado preferivel é aquele que “[...] junto
com o capital, vem uma nova técnica, tanto da producdo como da organizacdo da empresa e
desenvolvimento do mercado. [...]” (PREBISCH, 1954, p. 45).

Diante de uma série de alternativas de como se utilizar os recursos de uma possivel
ajuda estrangeira através de cooperacdo, ha a ideia da criagcdo de um fundo interamericano para
o0 desenvolvimento (PREBISCH, 1954), no qual todos os paises contribuiriam; contudo, com
0s EUA sendo os maiores contribuintes. Esse fundo estaria ao lado tanto do Banco Internacional
de Reconstrucédo e Desenvolvimento (BIRD) e do Banco de ExportacGes e ImportacGes. A su-
gestdo é que parte da contribuicdo americana poderia vir de um imposto que é cobrado sobre
os rendimentos do capital investido na America Latina, tentando, numa evidente tentativa de
trazer de volta as remessas ao exterior. Esse aporte inicial anual poderia incentivar a poupanga

privada estrangeira a se interessar em contribuir com o fundo.

Essa alternativa mantém a linha de tentar colocar condigdes ao capital estrangeiro, nesse
caso centraliza-lo em um fundo e torné-lo financiamento para a inddstria, certamente ja usando

0s critérios anteriores, que é da condicionalidade dos recursos serem aplicados produtivamente.

Ainda dentro das condicionalidades e indica¢6es para o uso do capital estrangeiro, esta

0 uso para 0 aumento da produtividade e a propria assisténcia técnica, que para 0 documento

86|Pagina



seria de “[...] de extrema importancia dentro da politica de desenvolvimento [...]”
(PREBISCH, 1954, p. 58-60), dai todo o cuidado dispensado para estruturar um esboco dos
objetivos dessa politica, sendo que o principal é o de considerar a condicdo de excesso de mao
de obra e caréncia de capital. Os recursos estrangeiros utilizados que aumentam a produtividade
liberam méo de obra, devendo ser considerados novos investimentos para absorvé-la, para evi-

tar o desemprego.

Por fim, a ultima recomendacdo para a cooperacdo internacional (PREBISCH, 1954) é
para o enfrentamento da vulnerabilidade externa. Essas medidas partem das transformacdes
promovidas internamente pelo processo de substituicdo de importacdes e pela criacdo de um
fundo de reservas composto de parte dos ganhos dos periodos de alta ciclica dos precos dos
produtos exportados, que contaria com ajuda internacional para dar-lhe condi¢des de emprestar
0s recursos. Partindo dessa base, sdo apresentadas outras duas medidas anticiclicas a serem

promovidas pela cooperacéo internacional:

e Regulagdo dos precos internacionais®;

e Fixacdo de precos minimos;

Em outra parte do presente trabalho, insistiu-se sobre a necessidade de uma
previsora politica de estimulo as exportac@es e de substituicdo de importacdes,
para atenuar ou eliminar as crises periddicas de divisas, crises essas tdo fre-
guentes na América Latina. Isso logo aliviaria as dificuldades de transfe-
réncia que se apresentam em muitos dos paises latino-americanos.
(PREBISCH, 1954, p. 45, grifos nosso)

Essas medidas sdo essenciais para aliviarem o desequilibrio externo e, um lado do pro-
blema da caréncia de divisas, sendo o outro a propria substituicdo de importac6es. Essas medi-
das se mostram uma condicao fundamental para sustentar os pagamentos de empréstimos, fi-
nanciamentos e demais encargos a serem pagos pela cooperagdo proposta, ao disponibilizar

divisas para tanto.

A vulnerabilidade exterior da América Latina tem que ser atacada por uma
conjugacgdo adequada de medidas nacionais e internacionais. Nesse sentido,
devemos reconhecer que, salvo poucas excecdes, 0s paises latino-americanos
ndo tém sabido tomar medidas elementares de previsdo, nas épocas de abun-
dancia, para poderem enfrentar, mais tarde, as épocas de escassez. E ndo exis-
tem medidas internacionais que possam suprir a imprevidéncia individual com

51 O controle dos pregos internacionais ja havia sido proposto pela delegacio brasileira de Bretton Woods, con-
forme afirma Meier: “[...] the Brazilian delegation introduced a draft proposal for an international conference to
promote stability in the prices of primary international commodities [...].” (1984, p. 9).
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a previdéncia coletiva. As medidas internacionais precisam se articular a um
guadro de medidas nacionais adequadas. (PREBISCH, 1954, p. 89)

Nesse documento de 1954, ndo ha qualquer mencdo a uma mudanga do processo de
substituicdo de importacfes ou um impulso para a exportacdo de manufaturados, o que poderia
mudar a tanto os obstaculos vindos do desequilibrio externo ao desenvolvimento, quanto uma
nova insercédo internacional que pudesse aliviar ou sanar a questdo da dependéncia, assim como
formulada pela CEPAL. O processo de substituicdo de importacgdes, teoricamente iniciado no

periodo de 1914 a 1945, ainda ndo recebia sua autocritica pela CEPAL.
3.6 Celso Furtado

Na analise do posicionamento de Celso Furtado em relacdo ao capital externo usou-se
dois textos, um no qual Furtado dialoga com uma série de palestras de Nurkse sobre a formacéo
de capitais ocorridas no Brasil em 1951, “Formagcé&o de capital e desenvolvimento econémico”,
e outro o texto classico de Furtado de 1966, “Subdesenvolvimento e estagnacdo na America

Latina”.

Furtado, no texto de 1951, critica a maior parte das palestras de Nurkse e, ao fazé-lo,
expde suas teorias e conceitos, tentando contrap0-las ao que discorda do que foi apresentado

por Nurkse.

Furtado considera, seguindo Keynes, que 0s motivos que levam a poupar, consumir e
investir sdo diferentes, dai que o crescimento estd pautado exatamente na disparidade entre as
intensidades de investir e de consumir. (FURTADO, 2007 (1951)). J& que em termos de conta-
bilidade social a poupanca € o residuo da renda ndo consumida, Furtado seguira Nurkse ao

problematizar o consumo dos paises subdesenvolvidos, como obstaculo ao desenvolvimento.

O autor afirma que, para a situacdo (1951) dos paises subdesenvolvidos, para alcancar

0 desenvolvimento seria necessario um alto nivel de poupanca, o que é impossibilitado pelo

efeito da imitacdo do consumo dos paises mais ricos, reiterando o dilema entre consumo e pou-
panca.

Dados os fortes estimulos para consumir que nos vém das economias mais

avancadas e que tdo bem explica o professor Nurkse, muito dificilmente nossa

economia podera chegar espontaneamente, na atual fase do desenvolvimento,

a um alto nivel de poupanca. Se desejamos caminhar para um desenvolvi-

mento mais intenso e equilibrado, temos que colocar em primeiro plano o pro-
blema da poupanca. Um pais como o Brasil tem uma grande margem potencial
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de poupanga, a qual est& apenas esperando por formas compulsorias de capta-
¢do. [...] (FURTADO, 2007 (1951), p. 223)

Embora Furtado tenha assumido que as motivagdes para investimento e poupanca tém
diferencas, assume a causalidade entre poupanca e investimento, pois a poupanca se torna a
prioridade do processo de desenvolvimento, o pré-requisito, sendo assim variavel-chave para o
desenvolvimento. Por isso mesmo que tanto a poupanca compulséria € justificavel quanto as
preocupacdes e restricdes a propensdo marginal a consumir, especialmente as ligadas ao con-

sumo conspicuo e efeito demonstracao.

Diferente de Nurkse, Furtado aceita as ideias de consumo conspicuo de Veblen que ndo
considera como um simples esnobismo social; pois, de fato, atua juntamente com o efeito de-
monstracdo e imitagdo do padrdo de consumo dos paises ricos, prejudicando a poupanca e ainda
contribuindo para a restricdo externa ao pressionar as importacbes de bens de consumo.
(FURTADO, 2007 (1951))

Embora Nurkse tenha explorado bastante os aspectos da ajuda externa, Furtado da pouca
énfase a essa questdo, possivelmente por acompanhar o entendimento de Nurkse. Em alguns
trechos Furtado acrescenta algumas explicagdes ao que Nurkse ja havia colocado sobre o capital

externo, como é o caso dos efeitos no balanco de pagamento:

O outro problema gue aborda o Prof. NURKSE no paréagrafo citado € o da
repercussdo das inversdes estrangeiras sobre o balango de pagamentos. Essa
repercussao pode ser direta, através do servico da divida, ou indireta, através
dos efeitos-renda, isto é, do aumento das importa¢gdes como consequéncia do
aumento da renda real. [...] (FURTADO, 2007 (1951), p. 217)

Para Furtado, o efeito-renda ocorre também nas inversfes nacionais; o que importa para
Furtado é que o capital externo é a solugdo para momentos iniciais do desenvolvimento, a ten-
déncia inerente do subdesenvolvimento ao desequilibrio externo, assim como um comércio

crescente.

[...] sempre que houvesse uma forte corrente de capitais para os paises que se
encontram nas primeiras etapas do desenvolvimento, ou mesmo na auséncia
dessa corrente de capitais sempre que houvesse um mercado internacional em
firme expansao que absorvesse os produtos em oferta crescente naqueles pai-
ses, 0 problema do desequilibrio externo ndo existiria ou seria um problema
de conjuntura. (FURTADO, 2007 (1951), p. 218-219)
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Mas sua resposta para quando o desenvolvimento avanca nos paises periféricos € estru-
turalista e ndo via capital externo: para ele o desequilibrio externo seria resolvido pelas modi-

ficacOes da estrutura produtiva:

A causa Gltima do desequilibrio estd na disparidade entre o crescimento da
renda e o da capacidade para importar. E, portanto, indispensavel, se se quer
corrigir o desequilibrio, que se modifique a estrutura da producédo no sentido
de aumentar as exportacdes ou de substituir importacdes. (FURTADO, 2007
(1951), p. 222)

Embora Furtado tenha feito uma anélise critica aos varios textos de Nurkse, ndo toca
nos pontos fulcrais que Nurkse coloca sobre o financiamento do desenvolvimento com recursos
externos, talvez porque Nurkse também n&o tenha se colocado incondicionalmente a favor, mas
problematizado e chegado a conclustes que fazem disso algo predatério do desenvolvimento,
caso ndo se cumpram, as regras para evitar a transformacdo de poupanca externa em consumo
por efeito demonstracdo. Furtado, ao invés, discute preponderantemente o tamanho do mercado
interno como néo sendo a limitagdo ao investimento industrial assim como a importancia do

consumo enquanto redutor da poupanga.

A década de 1960, como ja explorado anteriormente, representa uma fase de transicao
para o Estruturalismo Latino-Americano, por conta das mudancas na propria economia latino-
americana e nos obstaculos do Modelo de Industrializacdo por Substituicdo de Importagdes.
Contudo, as mudangcas politicas parecem ter afetado muito mais o posicionamento dos autores
em relacdo ao capital externo. Pode-se dizer que Furtado é bem mais critico que Prebisch, em-

bora Prebisch também tenha dado um tom mais critico ao capital externo.

Antes do golpe militar de 1964, Furtado demonstra, em sua obra autobiografica, uma
postura diferente, pois quando a frente do Projeto Nordeste, na SUDENE, o proprio fez a inter-
mediacdo com os EUA para entrada do capital estrangeiro no pais, inclusive para o Projeto. E
assim que seu pensamento nesse momento via com bons olhos a Alianca para o Progresso,

portanto, a entrada de capitais norte-americanos:

Os paises da América Latina constituiram terreno privilegiado para introduzir
novas ideias nas relagfes internacionais. [...] A Alianca para o Progresso, sem
lugar a davida, foi a iniciativa mais audaciosa de politica externa saida de
Washington desde o Plano Marshall. Os Estados Unidos deixavam de ser o
gendarme do status quo na América Latina [...]. Com os meios formidaveis
de que dispdem para agir na regido, comecariam prestigiando os movimen-
tos reformistas, apresentando-os como vetores do progresso. E, apoiando
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financeiramente projetos estratégicos, operariam como catalisador para
precipitar a deslocacao de velhas estruturas que obstaculizavam o desen-
volvimento. (FURTADO, 1997, p. 173, grifos nosso)

Mas se decepciona diante das ingeréncias, intervengdes e condicionantes quando a ajuda
externa ao Projeto chega, especialmente porque a intengdo dos norte-americanos da direciona-
mentos diferentes ao projeto que havia sido aprovado para receber o financiamento. No lugar
de buscar o desenvolvimento, as obras seriam propagandas da Alianca para o Progresso, como
construcdo de chafarizes com dizeres sobre a Alianca, note-se, que em pleno projeto no qual

Furtado faria uma luta contra exatamente a industria da seca.

Por essa época, executdvamos a primeira parte de nosso Plano Diretor e j&
dispinhamos de uma equipe de trezentos técnicos. [...] Estava convencido de
que preenchiamos todos os requisitos da chamada Carta de Punta del Este,
doutrina basica da Alianga para o Progresso. Imaginara que a missao viria para
fazer uma avaliagcdo in loco de nossa capacidade de acéo e decidir sobre o
montante do apoio a nos dar. Para minha surpresa, o relatorio apresentado
propbs uma politica alternativa de espirito diverso da que estavamos execu-
tando. [...] Todos esses projetos deveriam estar virtualmente ligados a Alianca
para o Progresso. Seriam "chafarizes da Alianca para o Progresso” [...]. Havi-
amos lutado contra "projetos de impacto”, superficiais, que visavam desviar a
atencdo do que era realmente importante. [...] (FURTADO, 1997, p. 204-207)

E dentro desse contexto de um posicionamento mais critico, dadas as grandes mudancas
politicas no continente, que no livro Subdesenvolvimento e Estagnacdo, na parte dedicada aos
obstaculos externos ao desenvolvimento, Furtado fara varias e fortes criticas a politica externa
norte-americana, dentro do contexto da guerra fria, especialmente na sua atuacdo na Ameérica
Latina, através da Alianca para o Progresso. Assim a atuacao dos EUA na América Latina tem
unico objetivo: “[...] ndo se deve perder de vista que o objetivo da politica dos Estados Unidos
é conservar integrada a sua esfera de influéncia e que o desenvolvimento deste ou daquele pais
deve ser considerado como um meio para alcangar esse fim. [...]” (FURTADO, 1968 (1966),
p. 37).

Entdo faz critica aos sustentadores da teoria econdémica por traz da politica externa
norte-americana surgida no CERNIS, especialmente Rostow, apontando que ela é contraria ao
desenvolvimento, porque ela supde o desenvolvimento pode ser orientado de fora para dentro,

tudo o que o Estruturalismo Latino Americano tentava lutar contra, desde sua origem.

[...] Posteriormente surgiu a doutrina formulada por técnicos do M.1.T. lide-
rados por W. W. Rostow, segundo a qual 0s objetivos da politica exterior dos
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Estados Unidos poderiam ser melhor alcangados mediante uma bem sucedida
"ajuda externa" aos paises subdesenvolvidos. Admite-se que 0 processo de
desenvolvimento pode ser orientado de fora para dentro, devendo ser o
objetivo dos Estados Unidos "criar estados independentes, modernos e em de-
senvolvimento". Todo o problema estad em ajudar os paises subdesenvolvidos
a vencer as dificuldades iniciais e alcancar o ponto de "desenvolvimento auto-
sustentado”. [...]. Essa tese, que gozou de grande voga em certa fase e deu a
sua mais brilhante efervescéncia na Alianga para o Progresso passou, entre-
tanto, a ser seriamente criticada em periodo subsequente. [...] (FURTADO,
1968 (1966), p. 36, N0ss0).

Celso Furtado pontuara que a ajuda externa dos Estados Unidos esta casada com a ajuda
militar e atende ao principio de seguranca para 0s americanos, o que sucumbe com a autonomia
do desenvolvimento (FURTADO, 1968 (1966)).

A ajuda externa norte-americana se processava especialmente na forma do investimento
direto das multinacionais, sob a alegacdo de contribuir com o desenvolvimento do pais de ori-
gem, porém, Furtado afirma que é dos instrumentos contrarios a autonomia nacional e ao de-
senvolvimento, pois se trata, de fato, de um processo pelo qual os Estados Unidos tentam con-
trolar os paises por dentro. Pensando no desenvolvimento nacional, ao debilitar a autonomia
nacional por um lado, o investimento direto externo faz também com que as decisdes de inves-
timento estejam cada vez mais determinadas externamente, se distanciando de um projeto na-

cional de desenvolvimento, ndo atendendo, assim seus requisitos, direcionamentos etc.

[...] Se bem n&o exista unanimidade sobre todos os aspectos desse complexo
problema [da ajuda externa], pelo menos com respeito a um ponto ja existe
uma doutrina perfeitamente firmada nos Estados Unidos. Este ponto € o de
gue cabe as empresas privadas norte-americanas um papel basico no desen-
volvimento latino-americano e que a execucgdo da politica de "ajuda” dos Es-
tados Unidos deve ser principalmente por intermédio dessas empresas. [...]
cabe lembrar que as grandes sociedades an6nimas norte-americanas sdo po-
derosas burocracias privadas, que exercem fungdes publicas ou semipublicas,
cuja integracdo na sociedade politica os Estados Unidos constitui, até o pre-
sente, um problema de solucdo indefinida. [...] Por esta razdo, até o presente
ndo se encontrou uma forma de integrar essas grandes organizagdes, cujas
funcdes sdo cada vez mais de natureza publica, na estrutura de uma sociedade
politica pluralista. Por outro lado, 0 governo torna-se cada vez mais impotente
em face dessas grandes empresas [...] é perfeitamente claro que os centros de
decisdo representados pelos atuais estados nacionais passardo a plano cada
vez mais secundarios. (FURTADO, 1968 (1966), p. 42-44)

Furtado continua com as criticas em relacdo a subsuncao do Estado nacional pelo capital
estrangeiro, cabendo aos governos uma fungao apenas técnica, subalterna. Furtado estava diante

das mudancas vindas a partir dos EUA na sua luta contra a “ameaca” comunista, através da
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Alianca para o Progresso que estava se consubstanciando no governo militar brasileiro. Aqui
sua grande preocupacéo € a perda de espaco do Estado como o coordenador do desenvolvi-
mento e no contexto ditatorial, perdendo o politico-democratico, assim como a reduc¢éo do na-

cionalismo desse desenvolvimento comandando pelas grandes multinacionais.

Esse "projeto” de desenvolvimento regional, tendente a tornar obsoleta a ideia
de nacionalidade como principal forca politica na América Latina [...] Em re-
alidade, se se consegue subtrair ao Estado grande parte de suas funcdes subs-
tantivas na orientacdo do progresso do desenvolvimento econémico e social,
seria de esperara que a atual fermentacg&o politica, que caracteriza muitos dos
paises latino-americanos, tenda a reduzir-se, passando 0s governos a atuar
principalmente no plano "técnico". Teriamos assim alcan¢ado o por caminho
inverso o ideal sainsimoniano de substituir o governo dos homens pela admi-
nistracdo das coisas. (FURTADO, 1968 (1966), p. 44-45).

3.7 Considerac6es finais

Nessa parte sdo feitas algumas consideracdes finais a respeito do estudo dos autores seleciona-
dos de forma geral, englobando o Desenvolvimentismo Classico como um todo, assim essa
seccao esta dividida em subsecdes, como segue: i) quanto a relacdo intuitiva da causalidade
entre poupanca e investimento; ii) a convergéncia metodologica no uso do modelo Harrod-
Domar pelos autores; iii) a distribuicdo da poupanca e 0 consumo, assim como investimento
subutilizado; iv) a diferenga de posicionamento dos autores quanto ao uso da poupancga externa

e, por fim, v) a conclusdo do capitulo primeiro.

3.7.1 Causalidade entre poupanca e investimento, argumentacao intuitiva

O Desenvolvimentismo Classico parte de dois pressupostos macroeconémicos intuiti-
vos: (1) hd uma caréncia de poupanca, devida especialmente a baixa renda dos paises subde-
senvolvidos que sdo, via de regra, pobres; e (2) essa caréncia de poupanca precisa ser comple-
mentada por capital externo poupanca externa. Bielschowsky mostra que ha discordancia
quanto a essa interpretacdo de sintese neoclassica entre os cepalinos, enfatizando que havia
alguns economistas com interpretacdo mais keynesiana se opondo a tese do hiato de poupanca.

Os economistas da CEPAL sempre coincidiram entre si com relacéo ao trata-
mento analitico do hiato externo, mas nem sempre coincidiram na analise do
chamado hiato de poupanca. De um lado, Prebisch, Furtado e talvez uma
fracdo majoritaria enfatizavam o hiato como barreira fundamental ao
crescimento. De outro, economistas que trabalhavam na linha de Anibal Pinto
preferiam apontar para problemas de “financiamento” do investimento,
recusando, “keynesianamente”, a ideia de que havia insuficiéncia de pou-
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panca. Entre estes, destacam-se os influentes cepalinos brasileiros que estive-
ram na CEPAL no inicio dos anos 1960 sob a orientacdo de Pinto, ou seja,
Conceicdo Tavares, Antonio de Barros de Castro e Carlos Lessa. Os dois ul-

timos co-autores de “Introdugdo a economia, uma abordagem estruturalista”
(1967), prefaciado por Pinto [...]. (BIELSCHOWSKY, 2000, p. 33 - grifo
No0sso).

Diante dessa posi¢do majoritaria pode-se argumentar que a relagdo entre poupanga e
investimento € uma identidade macro contabil, sendo que a poupanca ndo gera investimento,
portanto, a entrada de poupanca externa, conforme proposto por essa versdo, nao gera, neces-

sariamente, investimento.

Seguindo a teoria keynesiana, ndo héa relacdo causal entre poupanca e investimento. As
decis@es de poupar e investir ttm origens diferentes e sdo independentes. A poupanca depende
da propensao marginal a poupar, que se refere a motivos como o de precaucao; ja o investimento
depende da eficiéncia marginal do capital, as expectativas das vendas futuras. Keynes coloca

a questdo de forma clara:

[...] Por lo tanto, cuando la inversidn es positiva, el consumo es menor que la
produccidn, cualquiera que sea el volumen de ahorro; y cuando la inversion
es negativa, el consumo es mayos que la produccidn, cualquiera que sea, asi-
mismo, el volumen de ahorro. En suma, el aumento o la disminucion del ca-
pital dependen de la cantidad de inversion y no de la cantidad de ahorro. [...].
Ahora bien, si quienes deciden las proporciones del flujo de produccion futura
gue van a estar en forma disponible y en forma no disponible, respectiva-
mente, en una fecha dada fueran las mismas personas que deciden cuanto se
va a ‘ahorrar’ en esa fecha, no habria ningtin problema. Pero si estas decisio-
nes son tomadas — como de hecho lo son — por personas diferentes, entonces
(salvo que varie la cantidad de bienes atesorados) el incremento neto de la
riqueza de capital de la comunidad en su conjunto sera diferente en alguna
medida (mas o menos) del ahorro total de efectivo de los individuos [...].
(KEYNES, 2010, p. 170 e 172)

Por outro lado, quando essa poupanca externa se apresenta na forma de investimento
direto, esta ndo fica totalmente no pais, pois uma parte dos recursos retorna para o pais de
origem na forma de lucros remetidos ao exterior, dentre outras contrapartidas desse tipo de

investimento.

Conforme a andlise dos textos dos principais autores do Desenvolvimentismo CIlassico

e conforme essas colocagdes de Bielschowsky (2000) e de Bastos e Britto (2010), o papel do
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financiamento do investimento é muito pouco abordado pelos autores, pelo menos até ao al-

cance dessa pesquisa. Possivelmente isso decorre do condicionante tedrico da relacdo entre

poupanca e investimento, ou melhor, da poupanca ser condi¢ao sem a qual ndo ha investimento.

Os cléssicos e grandes autores do Desenvolvimentismo Classico pouco tratam do as-

pecto do financiamento do investimento, com raras exce¢des, como Rostow. Fora do grupo dos

autores de mais conhecido, ha, porém, Myint. O autor trata de forma ndo muito desenvolvida o

papel do crédito interno no financiamento do desenvolvimento em comparacdo com niveis de

poupanca.

[...] E dificil afirmar que se verifique uma escassez geral de poupanca na eco-
nomia atrasada como um todo. [...] Referimo-nos ao problema da organizacéo
e distribuicdo do crédito como separado do problema do aumento da oferta
total de poupanca [...] pode-se verificar também que o “gargalo” real pode ser,
frequentemente, encontrado mais nas dificuldades em organizar a distribui¢do
do crédito e em encontrar aplica¢fes adequadas para a poupanca existente que
na escassez geral de poupanca. Isso também pode ser visto pelo fato de que,
mesmo havendo consideraveis quantidades de poupanca interna, ela é usada
normalmente para 0 empréstimo a base de hipotecas territoriais e de joias, pois
isso traz aos poupadores uma taxa de retorno muito mais elevada do que qual-
quer outro tipo de investimento “produtivo” ao seu alcance. (MYINT, 2010
(1954), p. 152)

Na teoria pos-keynesiana, a questdo do financiamento sera elevada de patamar seguindo

contribuicdes de Minsky, que fara grandes desenvolvimentos sob a terminologia de funding na

literatura pos-keynesiana. Maria da Conceicdo Tavares é uma exce¢éo, juntamente com 0s eco-

nomistas da Unicamp influenciados pelo estruturalismo e pelo pensamento keynesiano.

Particularmente no debate sobre desenvolvimento no Brasil, essa ruptura tor-
nou-se explicita nos autores ligados a Unicamp, com destaque para a obra pi-
oneira de Maria da Conceicdo Tavares. A partir do momento em que a ideia
de escassez de poupanga é abandonada por essa autora (seja em sua versao
classica, seja na versdo de poupanca forcada, muito comum nos autores estru-
turalistas brasileiros), o foco da problematica do desenvolvimento passa a ser
a capacidade da economia de criar funding para o investimento privado, ou
seja, fundos financeiros em volume e prazos adequados ao investimento, cuja
maturacdo é mais longa. (BASTOS e BRITTO, 2010, p. 38)

Mario Possas traz fortes argumentos contrarios a relacdo entre poupanca e investimento

no sentido intuitivo, usando os principios da demanda efetiva de Keynes e Kalecki, que ele

abrevia para PDE. Além da argumentacdo mais comum contra sua causalidade, destaca o papel

fundamental do crédito para o investimento.
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(i) A poupanga néo financia o investimento, em nenhum sentido teoricamente
inteligivel. Primeiro, porque ela ndo precede, nem temporal nem logicamente,
0 investimento (inexiste logicamente uma poupanca ex ante); ela é por defini-
¢do um fluxo de rendimentos simultaneo ao investimentozo e por ele determi-
nado. Segundo, porque quem financia o investimento é o crédito, este sim,
um estoque — de poder de compra, criado ex nihil pelo sistema bancario
— que precede l6gica e temporalmente o investimento; alias, costuma ser
essencial para viabilizar os investimentos devido & magnitude normalmente
elevada desses vis-a-vis as receitas liquidas correntes capitalizadas pelas em-
presas. (POSSAS, 1999, p. 26, grifos nosso)

Assim, argumenta também que a poupanca ndo financia o investimento, embora a equa-
cdo de identidade contabil leve a esse pensamento, intuitivamente. Possas, faz sua exposicao
refletindo sobre a equacdo de identidade contabil entre as poupancas privada (Sp), publica (Sp)
e externa (Sx) e o investimento: Sp+ Sg+ Sx= I. Aqui, o ponto fundamental é explicitado por
Possas (1999) ao concluir que ndo ha compensagdes vindas de “outras” poupangas a poupanga

privada.

Segundo, porgue essa equacdo [...] € um convite — geralmente aceito pelos
economistas das mais variadas extrac@es tedricas — a interpretacdo errbnea
de que o lado esquerdo, a “poupanga total”, mediante a contribui¢do de cada
um dos seus “componentes”, financia o lado direito, o investimento. Mais
ainda, quase sempre se argumenta como se os “esfor¢os” (sic) de poupanca
dos setores privado, publico e externo fossem complementares. [...] em ne-
nhuma hipétese um eventual nivel baixo da “poupanca privada” — que
nada mais é que a poupanca na defini¢cdo usual, adotada por Kalecki —
poderia ser “reforcado” por um aumento quer da “poupanca do go-
verno”, quer da “poupanca externa”. (POSSAS, 1999, p. 26 e 28-29, grifos
nosso)

A conclusdo de Possas é uma reafirmacao dos principios de Keynes e Kalecki, a impor-

tancia fundamental que tem a analise do investimento e ndo da poupanga:

Resta concluir que todo o peso da teoria recai sobre o investimento, e nenhum
sobre a poupanca, de forma totalmente contraria ao senso comum dos “leigos”
tanto quanto dos economistas. Simplesmente desaparece a “relagdo” pou-
panga-investimento para qualquer efeito tedrico ou préatico relevante, em de-
trimento de toneladas de papel produzidas sobre ela. O problema econémico
central para a analise do funcionamento da economia capitalista, como
Kalecki corretamente identificou, volta-se para a teoria dos determinan-
tes do investimento e de seus efeitos. [...] (POSSAS, 1999, p. 30-31, grifos
Nosso)
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Os pressupostos sobre causalidade entre poupanca e investimento e o0 quase néo trata-
mento do financiamento do investimento com o uso de instituicbes bancarias com suas carac-
teristicas de criar moeda, faz com que a Unica alternativa explorada pelos tedricos seja, em

regra, a poupanga externa.

3.7.2 Ponto de convergéncia: Modelo Harrod-Domar, déficit de financiamento e ajuda

externa

Apos o estudo dos diversos autores selecionados € possivel afirmar que ha um ponto de con-
vergéncia metodoldgico, o uso do modelo de Harrod-Domar e a assun¢do que ha déficit de
financiamento para as economias subdesenvolvidas, o que traz como resposta intuitiva, a ajuda
externa. Abaixo ha uma pequena reflexdo a respeito da presenca desse modelo nos trabalhos

estudados dos autores, bem como algumas consequéncias disso.

A grande maioria dos autores do Desenvolvimentismo Classico parte de um pressuposto
tedrico, 0 modelo Harrod-Domar quanto ao déficit de financiamento, como o préprio Furtado
(1961, p. 241) relata:

A teoria do desenvolvimento, na forma como é concebida nos grandes centros
universitarios do mundo ocidental, tem o propésito limitado de mostrar a na-
tureza das variaveis ndo econdmicas gue determinam, em Ultima instancia, a
taxa de crescimento da producdo de uma economia. [...] Grande parte da ex-
tensa literatura sobre a teoria do crescimento econémica, publicada nos alti-
mos dez anos, constitui simples refinamento do modelo bésico estruturado por
Harrod e Domar.

E também o que afirmam Bastos e Britto na coletinea de varios artigos dos principais

tedricos do Desenvolvimentismo Classico:

Um ponto sobre o qual ha pouquissima divergéncia entre os principais formu-
ladores da teoria do desenvolvimento [...] é a centralidade da questdo da pou-
panca. Isso ndo deve surpreender, ja que decorre diretamente da opgdo tedrica
de retorno ao pensamento classico, no qual a velocidade da acumulag&o, ao
contrario do modelo candnico neoclassico, se relaciona diretamente com a ca-
pacidade de poupar ou com a parcela do excedente que ndo é consumida [...].
A centralidade da poupanca pode, entretanto, ser mais bem compreendida se
estudada segundo alguns cortes analiticos particulares, ainda que na literatura
em geral, bem como nos artigos aqui reunidos, estejam, implicita ou explici-
tamente, interconectados. (BASTOS e BRITTO, 2010, p. 18)

E através do modelo de Harrod-Domar, sob o termo de déficit de financiamento, que a

economia do desenvolvimento colocara em pratica as relagfes entre poupanca e investimento,
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ja que o modelo “[...] implied that the growth rate could be maximized by maximizing the
marginal saving from output growth and by minimizing the incremental capital-output ratio”
(MEIER, 1984, p. 16). Para efeitos de ajuda externa, 0 modelo indica a forma de complementar

a diferenca entre poupanca e investimento para prover o crescimento de paises pobres.

Easterly, um ex-funcionario do Banco Mundial e de orientagdo neoclassica, da relatos

importantes sobre a historia do modelo dentro da instituicdo que provia créditos internacionais.

[...] é muita antiga a ideia de que investimentos financiados pela ajuda ex-
terna, em represas, estradas e maquinaria, iriam levar ao crescimento. Em abril
de 1946, o catedratico de economia Evsey Domar publicou um artigo sobre
crescimento econdmico, "Expansdo de capital, indice de crescimento e em-
prego”. [...]. De que jeito Domar sobreviveu a sua suposta morte na década de
1950? Nos, economistas, aplichAvamos (e ainda aplicamos) o0 modelo aos pai-
ses pobres, de Albania ao Zimbabue, para determinar a taxa de investimento
"requerida” para um indice de crescimento visado. A diferenca entre inves-
timento necessario e a poupanca do proprio pais é chamada de déficit de
financiamento. Presume-se que o financiamento privado néo esteja dis-
ponivel para preencher a lacuna, portanto os doadores cobrem o déficit
de financiamento com ajuda externa para cumprir a meta de cresci-
mento. [...]. A abordagem de Domar do crescimento tornou-se popular porque
tinha previsdo maravilhosamente simples: o crescimento do PIB sera propor-
cional & parcela de gastos com investimento do PIB. (EASTERLY, 2004, p.
50, grifos nosso)

Hirschman (1980) sustenta que no Desenvolvimentismo Cl&ssico, a ideia do big push
esta associada com o modelo Harrod-Domar. Assim, dado que 0s paises pobres possuiam gran-
dioso déficit de financiamento por baixa poupanga, as grandes inversdes necessarias ao “grande
impulso” seriam realizadas com a ajuda externa e pela ampliacdo do comércio internacional,

pois nos planejamentos dos anos 1950, promovidos pela ONU, havia previsdes dessa expansao.

Nesse sentido de ajuda externa, o Plano Marshall era o caso de sucesso que mostrava,
com otimismo®?, a contribuicéo que o apoio externo dos EUA poderia oferecer. Ora, contar com
a ajuda internacional, tanto através da melhoria do comércio internacional quanto dos fluxos

financeiros, dos paises desenvolvidos € aceitar 0 suposto expresso na Teoria das Vantagens

62 <A spirit of policy-optimism characterized the early views of these development economists. The optimism
derived from the wartime demonstration of what could be achieved by the mobilization of resources once a na-
tion was given an overriding national objective and a sense of priorities. In addition, the successful effort at post-
war reconstruction in Western Europe through the help of foreign aid and some economic planning and coopera-
tion generated optimism for the task of economic development in Latin America, Asia, and Africa” (MEIER,
1984, p. 15)
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Comparativas®, do beneficio mituo entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Nos pri-
meiros escritos, embora Prebisch tenha desenvolvido a teoria da deterioracdo dos meios de troca
baseado na relacdo dindmica e desigual entre centro e periferia, reclama por uma mudanca na
postura dos EUA enquanto centro dindmico ciclico, buscando menor protecionismo e direcio-

namento dos ddlares necessarios ao desenvolvimento do continente latino-americano.

O sentido da ajuda externa e sua promogao pelos governos norte-americanos podem ser
justificados, teoricamente, pela presenca de Rostow®* nos governos Eisenhower, Kennedy e
Johnson, influenciando-os, algo comum na teoria de desenvolvimento classico, pelo imbrica-
mento que houve entre os tedricos e posi¢oes no alto escaldo de governos e agéncias multilate-

rais.

Em seu principal trabalho®®, “The stages of economic growth: a non-communist mani-
festo”, de 1960, escreveu um manifesto para o desenvolvimento defendendo que o comunismo
soviético, que estava industrializando a URSS, ndo era a forma precipua para promover o de-
senvolvimento, o capitalismo seria a melhor alternativa, pois ndo prescindia de poupanca for-
cada que provinha do sequestro de bens e quebras da propriedade privada. Assim, 0s paises

capitalistas avancados contribuiriam com o investimento necessario a decolagem.

E nesse sentido que a atuagio de Kennedy e a seu plano da Alianca para o Progresso se

dardo, é o que se pode depreender de um pronunciamento do préprio Kennedy:

[...] in our time these new nations need help for a special reason. Without
exception they are under Communist pressure. [...]. We are, [ am convinced,
on the threshold of a truly united and major effort by the free industrialized
nations to assist the less-developed nations on a long-term basis. [...] The
1960's can be - and must be - the crucial "Decade of Development" - the period

63 «[...] Although many of the pioneers of development criticized the ricardian theory of comparative ad-
vantages, they still believed that a close relation between developed and developing countries would always be
positive for both sets of countries, something LA structuralists successfully criticized.”. (SANCHEZ-
ANCOCHEA, 2005, p. versdo Kindle). Esse autor entende que hd uma separagdo entre assunc¢éo dos principios
ricardianos do beneficio mdtuo pela vertente anglo-saxa do Desenvolvimentismo Classico, porém, nessa pes-
quisa, o entendimento é diferente, pois, como mencionado algumas vezes, especialmente Prebisch compartilha
de tal teoria, portanto, segue-se aqui o entendimento de Hirschman, de uma assunc¢do mais geral dentro de todo
Desenvolvimentismo Cl&ssico.

64 O préprio Rostow esclarece sua visdo do desenvolvimento “[...] my view on development theory and policy
emerged in the 1950s from contrapuntal interaction of three quite different activities conducted simultaneously:
[...] the formulation of views on the dynamics of the communist world and appropriate U.S. policies toward
both U.S.S.R. and China; and the generation [...] of a collective views of the modernization process in the devel-
oping regions and of an appropriate U.S. policy toward them. [...]” (ROSTOW, 1984, p. 231).

85 O seu modelo de take-off, estava alicergado também no modelo de Harrod-Domar, conforme Todaro e Smith
(TODARO e SMITH, 2015).
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when many less-developed nations make the transition into self-sustained
growth (KENNEDY, 1961)

Por fim, Easterly® (2004), na tentativa de demonstrar que o modelo Harrod-Domar n&o
promove o crescimento, fez um teste econométrico para verificar a correlacdo entre ajuda ex-
terna e investimento usando 88 paises, no periodo de 1965 a 1995, testando se havia relagédo
estatistica positiva entre ajuda e investimento. Nesse teste chega a um resultado positivo de 17
paises; entdo faz outro teste no qual para verificar se a ajuda externa se convertia em investi-
mento na relacdo de um para um, dos 17 paises do primeiro teste, apenas 6 demonstraram tal
relacdo, tentando, assim, comprovar que a correlacdo entre ajuda externa e investimento é in-

fima.

3.7.3 Distribuicdo e uso da poupanca e a questdo do consumo e o investimento subutili-

zado

Os autores do Desenvolvimentismo Classico, ao tratar de consumo, poupanca e inves-

timento, convergem em uma preocupacao: nas maos de quem ficara esses recursos?

Como tratam de paises subdesenvolvidos, antes ainda de conseguirem sua Revolucédo
Industrial, portanto, uma economia predominantemente agraria-primaria-exportadora, tomam
que as classes sociais hegemonicas, material e politicamente, ndo tém o vigor e ha um baixo

dinamismo dos empresarios industriais.

Assim, ao depender da classe que se apropria do excedente, condicionara sua fungéo e
utilidade, por isso que ha trechos nos quais a distribuicdo da renda é levantada como problema,
para gue 0s recursos nao sejam utilizados em obras improdutivas, em gastos luxuosos e con-

sumo conspicuo. E, na verdade, esses trés usos que dominardo as preocupacdes dos autores.

Porém, nenhum deles fara uma exposicéo da forma brilhante como fez Furtado (1961)

no capitulo 3 do processo historico de desenvolvimento:

[...] se o fruto de um aumento ocasional da producéo fosse totalmente absor-
vido pelo consumo, melhorariam momentaneamente as condigdes de vida da
populacdo, sem que nenhuma alteracdo sofresse a capacidade produtiva. [...]
Em todas as sociedades formaram-se grupos minoritarios que, por uma forma

% Como ja dito anteriormente, Easterly ndo é um economista heterodoxo e suas conclusdes vio no sentido de
que pessoas respondem a estimulos e as agencias multilaterais precisam atuar nesse sentido, ndo simplesmente
oferecer recursos baseando-se no modelo Harrod-Domar, suas conclusdes estdo muito mais para a teoria neo-
classica do crescimento do que para a teoria do desenvolvimento.
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ou outra, souberam apropriar-se do excedente de produgéo [...] (FURTADO,
1961, p. 117-118).

A guestdo fundamental, portanto, do desenvolvimento é exatamente se esses grupos mi-
noritarios transformardo o excedente em aumento da capacidade produtiva. Quando essa forma
de uso passa a ser aplicada e gerar renda para seus detentores, o “[...] processo acumulativo

tendera a automatizar-se.” (FURTADO, 1961, p. 120).

Furtado (1961) faz uma diferenciacéo das sociedades pré-industriais exatamente no uso
desse excedente na construgdo de obras improdutivas de legitimacao politica, como palécios, e
na guerra. Diferente € 0 que acontece nas economias industriais, tanto a renda dos trabalhadores
assalariados, quanto dos empresarios precisam retornar ao circuito econémico. Especialmente
se 0s empresarios retém os lucros outros empresarios podem ter parte de sua producéo sem ser

vendida, bloqueando a renda de outros empresarios. (FURTADO, 1961).

E importante notar que neste terceiro capitulo, Furtado tem uma interpretacdo bastante
keynesiana ndo estabelecendo causalidade entre poupanca e investimento, mas colocando os
lucros dos empresarios como necessariamente reinvestidos, sendo que a renda apenas cresce se
houver investimento: “[...] o seu crescimento a longo prazo so ¢ factivel se aumenta aquela

capacidade produtiva. [...]” (FURTADO, 1961, p. 116).

Essa constatacdo é importante, pois alguns dos autores questionam o financiamento do
desenvolvimento pela poupanca externa ndao por si s6, mas pela sua aplicacao, seu uso, ja que
se ela ficar nas maos dos grandes latifundiarios ou nos setores de produgdo de matérias-primas,
tende a ser subutilizada na extensao de sua producdo, quando ndo gasta em consumo de luxo e
conspicuo, consumo também seguido pelas classes médias; se ficar disponivel para os traba-
Ihadores, sera inteiramente gasta, ja que, usando a ideia de Kalecki, os trabalhadores, sobretudo
0s pobres dos paises subdesenvolvidos, gastam tudo o que ganham.

Portanto, varios autores sdo contrarios ao uso dos recursos externos sendo direcionados,
ao fim e ao cabo, para o consumo ou sendo investidos de forma improdutiva, esse € o problema
a ser evitado e chegam a sugerir as formas de supera-lo, quase sempre optando por investimen-
tos diretos, usando teorias classicas do desenvolvimento econdmico como big push, cresci-

mento equilibrado ou desequilibrado, gastos sociais e etc., ou expressando condicionalidades.
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Essas criticas ndo param apenas ao problematizar a funcéo e utilidade dos recursos ex-
ternos, sobretudo pensando-se na sua distribuicdo, ha também as criticas relacionadas aos efei-
tos da poupanca externa relativa ao endividamento excessivo, pagamento de juros e a respectiva
necessidade de gerar divisas e recursos para paga-los, mas ndo chegando perto aos questiona-
mentos mais nacionalistas que se preocupam em ter a origem e controle do desenvolvimento
dentro do proprio pais, tentando internalizar as decisdes e planejamento, exatamente para que-

brar a condicao de subdesenvolvimento.

3.7.4 Diferencas de posicionamento em relacdo a poupanca externa

H4, dentro do Desenvolvimentismo Classico um duplo posicionamento. Alguns autores
que identificam uma relacéo intrinseca entre desenvolvimento econémico e poupancga externa
e outros que, embora, coloquem o capital externo como necessario para superar dificuldades
inerentes ao subdesenvolvimento, colocam condicionalidades a esse capital e algumas vezes
tendo uma visdo negativa, julgando que ela traga, de fato, um reforgo da situacdo de subdesen-
volvimento, ja que renova a situagao de dependéncia ente periferia e centro sob a forma de juros
dos empréstimos internacionais, dividendos, remessa de lucros, sendo, portanto ineficaz para o
desenvolvimento econdmico. Porém, no primeiro grupo a posi¢do mais comum € a do uso do

capital externo sob condigdes diversas e de forma temporaria.

Portanto, essa pesquisa encontrou resultados que se diferenciam da conceituacdo de
Fonseca (2014), ja que argumenta que o subtipo de desenvolvimentismo, no nacional desen-
volvimentismo, o Estado é central na captacdo de poupanca forcada, pressupondo, assim, que
o desenvolvimento é financiado com capital nacional, ao que o autor opde o0 segundo subtipo
de desenvolvimentismo, o dependente-associado, que coloca no capital externo o papel estra-
tégico do desenvolvimento. Embora essa pesquisa ndo tenha como objetivo o estudo do se-
gundo subtipo, a diferenca entre eles pode ser colocada em termos de grau da importancia do

capital externo, mas nao dizer que o capital externo nao fosse importante para essa vertente.
E essa a diferenca que Fonseca entende:

No primeiro modelo, o ator principal seria o estado, capaz de captar “pou-
panca forcada” para bancar as necessidades de investimento ou financia-
mento; no segundo, o capital estrangeiro, através de investimentos diretos
ou de financiamento - a “poupanca externa”. (FONSECA, 2014, p. 30,
grifo nosso).
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As argumentacdes do primeiro grupo ndo trazem qualquer relacdo entre poupanca ex-
terna e cambio, ndo tratam dos efeitos das entradas de capitais foraneos sobre a taxa de cambio.
Uma excecdo € Chenery, que em um pequeno trecho de artigo, surpreendentemente coloca o
preco das divisas como fundamental no programa de desenvolvimento econdmico puxado pela
industrializacéo:

O preco 6timo ou de equilibrio de divisas estrangeiras é determinado pela ca-
pacidade da area de manter um excedente de importacdes sobre as exportagdes
mediante empréstimos ou subsidios externos. [...]. Um efeito dessa ajuda ex-
terna é permitir que a regido se especialize em maior medida nas atividades
menos intensivas em capital e assegure um determinado aumento da renda
regional com utilizacdo bem menor de capital. Como o prego de equilibrio
das divisas estrangeiras determina os limites a que deveria ser levado o in-
vestimento em cada um dos setores em que a exportacdo e a importacdo sdo
possiveis, ele se torna o parametro mais importante na formulacdo de um
programa de desenvolvimento. Se for utilizado um valor muito baixo, por
exemplo, o déficit comercial serd maior que se pode financiar e deverdo ser

adotadas medidas de emergéncia para estimular as exportagdes ou reduzir as
importaces. (CHENERY, 2010 (1955), p. 476)

Chenery também fard aproximacdes, mas também superficiais sem dar maiores expli-
cacOes teoricas, da relacdo entre a taxa de cambio e o investimento. No trecho abaixo, chama
bastante atencéo a relacdo estabelecida entre o preco das divisas e 0s custos de trabalho, ja que
o Custo Unitario do Trabalho € essencial para a teoria ND para a definicdo da taxa de cambio,

colocando uma perspectiva de economia politica classica, além da definigo de preco cambial.

O efeito de um aumento do preco das divisas estrangeiras sobre a deciséo de
investimento em qualquer setor é determinado por trés fatores: (1) o aumento
do preco das importacdes do bem produzido; (2) a variacéo dos custos dire-
tos do trabalho e do capital no setor; e (3) 0 aumento do custo dos materiais
adquiridos em outros setores. (CHENERY, 2010 (1955), p. 476)

Essas colocagdes ndo vao além destas constatacdes e em outros dois artigos, nos quais
Chenery coloca a questdo da poupanca externa como condi¢do temporaria para o desenvolvi-
mento, ndo cita a questdo do preco das divisas. Nesse artigo de 1955, embora fale da relevancia
das divisas, ainda ndo desenvolve seu modelo de dois hiatos, que coloca na caréncia de divisas

exatamente o motivo da ajuda internacional.

As argumentacOes de uma parte dos autores, especialmente os do Estruturalismo Latino-
Americano, estdo mais alicer¢adas numa perspectiva nacionalista, pensando-se principalmente

em deslocar o desenvolvimento para dentro do pais, sobretudo nas relagfes entre crescimento,
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investimento e poupanca externa, porém sem tocar também na questdo cambial, até porque o
regime cambial predominante nas economias subdesenvolvidas ndo era livre, até entdo, sob as

condigdes de Bretton Woods.

E importante fazer aqui uma ressalva ao grupo nacionalista. Fonseca, de forma pragma-
tica e alicercada na historia econdmica da América Latina, coloca que ndo existe desenvolvi-

mento sem capital externo e que projeto nacional ndo se refere a xenofobia.

Deve-se atentar ao fato de os dois subtipos integrarem o ncleo comum dever-
se em parte a propria definicdo de projeto nacional aqui adotada, associada
a estratégia para a nacdo, sem qualquer conotacdo de xenofobia ou aversao
a priori ao capital estrangeiro. Lembra-se que, pela metodologia aqui empre-
gada, a inclusdo deste atributo ndo foi fortuita, posto que resultou do uso na
literatura e da experiéncia historica latino-americana: se a “projeto nacional”
se associasse repulsa ao capital estrangeiro, simplesmente nenhum caso la-
tino-americano selecionado poderia ser considerado como “desenvolvimen-
tismo”. (FONSECA, 2014, p. 31, grifos do autor)

Hirschman diz que a Teoria do Desenvolvimento Econdmico tinha um consenso em
torno do chamado Beneficio Matuo da Teoria do Crescimento Econdmico dos anos 1950, que
via com bons olhos a ajuda que os paises industrializados do centro poderiam dar aos paises
Periféricos, contribuindo com “[...] incremento del comercio, las transferencias financeiras y
la asistencia técnica [...]” (HIRSCHMAN, 1980, p. 1066).

Em paises subdesenvolvidos que precisavam de grandes investimentos para se industri-
alizar, pensando no conceito de Big Push de Rosenstein-Rodan, a necessidade de transferéncias
financeiras internacionais era patente, pois ndo possuiam a poupanc¢a necessaria, conforme o
modelo de crescimento econdmico como os de Harrod-Domar que relaciona crescimento eco-
ndmico com taxa de investimento, determinado pela poupanca, portanto tal ajuda seria boa para

todos o0s paises.

Prebisch, no trabalho seminal de 1949 (2000 (1949a)), tera também algumas colocagdes
a esse respeito, centrando-se no papel que os Estados Unidos poderiam ter no comércio latino
americano, pois 0 aumento de suas exporta¢6es poderia contribuir e muito como um fator contra

ciclico do comércio mundial.
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3.7.5 Conclusao

Como ja exposto, 0 método estruturalista historico foi um importante condicionante da
teoria do Estruturalismo Latino Americano, fazendo seus desenvolvimentos serem acompanha-
dos pela prépria histéria econémica e politica da regido, assim é que o contexto histérico do
periodo importa bastante para verificar algumas das limitac6es da teoria em relacdo ao capital
internacional. Sob o contexto de pds-guerra, é fundamental localizar que essa teoria foi cons-
truida sob o Sistema de Bretton Woods, portanto, num quadro de regulacéo de fluxos de capitais

e manobras cambiais para as contas externas.

Contento, Maia e Mariano (2008, p. 204), afirmam que, embora o sistema ndo funcio-
nasse de forma tdo harmoniosa, o controle de fluxos de capital garantia a manutencdo das pari-

dades cambiais, o que reduz a liberdade e disponibilidades:

Os acordos de Bretton Woods formataram um arranjo monetario internacional
interdependente, uma vez que a manutencéo de paridades cambiais fixas so-
mente era possivel mediante o controle dos fluxos de capitais. Por meio da
clausula de escassez de divisas, ademais, 0s paises que buscavam obter van-
tagens do sistema mediante alteracbes competitivas da taxa de cAmbio e fle-
xibilizagdo das imposicdes sobre os controles de capitais seriam desencoraja-
dos pelo FMI.

Embora Bretton Woods tenha controlado esses fluxos, a maior parte dos autores estu-
dados fardo criticas as dificuldades de se obter empréstimos internacionais com altos custos e
sob condicdes desfavoraveis, o que pode denotar as consequéncias dessas limitacdes aos fluxos

de capitais.

Além dessas dificuldades, o periodo estudado ndo foi caracterizado por grandes fluxos
de empréstimos internacionais. Eichengreen e Fishlow (1998, p. 23) descrevem que na historia
do século XX houve apenas trés pequenos momentos excepcionais de grade fluxo internacional:
1924-1929; 1976-1981; 1990-1998%, sendo os periodos intermediarios, de baixo fluxo. Por
outro lado, é possivel afirmar, ainda dentro dessa perspectiva histérica, que uma boa parte dos

fluxos de capitais internacionais foi destinada as mudancas da politica externa dos EUA.

Ao analisar o auxilio norte-americano, € possivel verificar que muito pouco era orien-
tado para a América Latina, a0 menos até 1962. Durante os sete anos do pds-guerra a maior
parte desses recursos estava destinado a reconstrucdo da Europa e a ocupagao e reconstrucao

67 Data de publicagdo do livro
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do Japdo. A guerra da Coréia® e do Vietna trouxe novos focos de agio da politica externa norte-

americana para regides vizinhas a esses conflitos.

Auxilio Oficial dos EUA periodo 1946 — 1971 (regides e paises selecionados)

Periodo
Regibes p)

1946/1948 | 1949/1952 | 1953/1961 | 1962/1971 1946/71
Europa 77,00% 73,00% 38,60% 11,90% | 36,00%
Sg:g’;‘; Proximo e AsiaMe- | 1006 | g90% | 2280% | 2630% | 2050%
Asia Oriental (sem o Japao) 8,70% 10,00% 21,10% 17,30% | 16,60%
Japéo 6,30% 5,30% 2,30% 1,90% 2,90%
América-Latina 1,70% 2,50% 8,50% 17,40% | 10,80%
Vietna 0,00% 0,00% 4,00% 19,30% 9,60%
Africa 0,10% 0,20% 2,60% 5,80% 3,40%

Fonte: adaptado de Pinho Neto (1996, p. 10-13).

Conforme Pinho Neto (1996), tanto a Africa quanto a América Latina, para esse periodo
ndo eram consideradas regides estratégicas que necessitassem de investimentos contra a “ame-

acga soviética”.

A situacdo dos paises latino-americanos mudara radicalmente quando a “ameaga sovié-
tica” voltar-se para o continente, o que, para a politica norte americana, ocorreu apenas ap0s a

Revolucdo Cubana de 1959 e o episddio da Baia dos Porcos.

O medo em relagdo aos soviéticos funcionou. A ajuda externa americana ja
havia aumentado muito no final dos anos 1950, durante o governo Eisenho-
wer, de quem Rostow era assessor. Rostow também tinha atraido a atengdo do
ambicioso senador John F. Kennedy, que a conselho de Rostow conseguiu que
0 senado aprovasse uma resolugdo de ajuda externa em 1959. [...]
(EASTERLY, 2004, p. 50)

E entdo que dentro do programa da Alianca para o Progresso, fazendo com que o capital

norte-americano priorize também a América Latina. Porém, essa mudanca sé sera executada

8 "A invasdo da Coréia do Sul, em junho de 1950, deslocou para o plano secundario a questio do auxilio Ameri-
cano para o desenvolvimento econdmico. O esfor¢o de defesa tornou-se a necessidade primordial. [...]”
(NURKSE, 2007 (1951), p. 131).
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praticamente durante o declinio® do Modelo de Industrializagdo por Substitui¢io de Importa-
cdes, o0 que ja ocorre dentro da consolidacdo do subtipo de desenvolvimentismo e mudanca

tedrica dentro da teoria do Estruturalismo Latino-Americano.

Especialmente Prebisch (1963) fara criticas ao capital externo, sem desconsiderar sua
importancia para a politica de desenvolvimento que propde, porém, ao condicionar o uso desse
capital e suas formas de ingresso, coloca o papel que esse capital teria para o desenvolvimento,

o0 de auxiliar e submetido a essa politica.

Para o Brasil, o Plano de Metas indica uma mudanca em termos de fluxos de capitais,
com maior internacionalizacdo da economia, mas que é reconhecido como um modelo de de-
senvolvimento diferente do proposto pelo Estruturalismo Latino Americano, pois muito mais
proximo ao subtipo de desenvolvimentismo dependente e associado. Também a esse respeito,
Prebisch fara mencdes criticas especialmente quanto ao Investimento Estrangeiro Direto —
quanto ao alto retorno - (PREBISCH, 1963) e as remessas de lucros ao exterior (1954), que

julgava bastante onerosas ao desenvolvimento.

Quanto ao cdmbio vigente no periodo, conforme Carvalho, Bretton Woods funcionou
sob o sistema de cambio fixo™ ajustavel e o FMI limitava as atuagdes sobre déficits na conta

capital.

[...] Os estatutos do FMI (articles of agreement) incluiram a proibicéo de fi-
nanciar desequilibrio de balangos de pagamento gerados por problemas de
contas de capitais, recomendando que paises que sofressem tais crises utili-
zassem controles de capitais. [...]. O sistema de cambio fixo ajustavel, acor-
dado em 1944, ruiu no inicio dos anos 1970. [...] (CARVALHO, 2004, p. 59
e 62)

Praticamente estdo ausentes questfes cambiais em relacdo aos fluxos internacionais,
como consequente valorizacdo cambial sistematica pela entrada de capitais internacionais, den-

tro da politica de desenvolvimento favoravel a eles, o que parece ser justificado exatamente

89 Os textos que marcam o inicio dessa transigdo tedrica sdo de 1963 e 1964, de Prebisch e Conceicdo Tavares.

0 Pinho Neto, porém, ainda analisando a auséncia de recursos norte-americanos no periodo até a guerra da Co-
réia, dira que os paises subdesenvolvidos da Africa e América Latina ndo cumpriam a risca as regras de Bretton
Woods no que se refere a paridade, ja que “[...] tiveram dificuldades em se adaptar ao regime de paridades fixas,
sendo constantemente forcados a desvalorizar suas moedas, devido a recorrentes crises cambiais; como resul-
tado, sistemas de taxas multiplas de cAmbio eram bastante familiares aos que viviam abaixo dos tropicos. A situ-
acao era pior na América Latina e na Africa, onde os precos das principais commodities agricolas de exportacio
declinaram continuamente apds atingirem o seu pico durante a Guerra da Coréia, no inicio dos anos 50” (PINHO
NETO, 1996, p. 9).
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pelo sistema de Bretton Woods e suas limitacBes as desvalorizagdes competitivas, em voga nos

tempos do padrdo-ouro.

Os documentos da CEPAL defendem a conveniéncia da participa¢do do capi-
tal estrangeiro, sobretudo nas primeiras etapas da industrializacéo periférica.
A eles sdo atribuidas duas fungdes principais: complementar o esforco interno
de poupanga e ser um paliativo na escassez de divisas. Mas, ao mesmo tempo,
postula-se que o comprimento dessas fungfes tera que ser necessariamente,
transitorio. [...] as novas contribuicdes deverdo deixar de existir ou diminuir
a longo prazo; se ndo for assim, as amortizagdes e servicos irdo ultrapassa-las,
gerando-se uma corrente financeira crescentemente negativa, cujo saldo li-
quido terminara por comprometer uma propor¢do cada vez maior das expor-
tagdes. [...] por razdes de ordem econdmica o desenvolvimento da periferia
terd que ter, necessariamente, um carater nacional. (RODRIGUES, 1981, p.
242)

Pode-se dizer que ha duplo posicionamento em relacio a ajuda externa. E importante
frisar que esse duplo posicionamento ndo ocorre de maneira clara e separada. Primeiro, se
aceita, pois € necessaria para lidar com duplo hiato para dar condi¢es ao crescimento econd-
mico, porém, ao mesmo tempo, ha condicionalidades ao capital externo, assim como preocu-
pacdes em relacdo aos seus efeitos no Balango de Pagamentos e até mesmo tentativa de evitar

que a ajuda torne-se insustentavel, dai as propostas de transitoriedade.

Um segundo posicionamento, é que a forma como o capital externo entra nos paises
pode significar a perda de nacionalismo, num sentido de autonomia e néo isolamento, o que
pode traria dificuldades ao processo de internalizar o elemento dindmico do desenvolvimento,

um obstaculo que faz com que se estacione no subdesenvolvimento.

O grupo de autores do Estruturalismo Anglo Sax&o ndo possui ideias e defesa do naci-
onalismo, aventa-se a hipdtese que poucos estavam teorizando o desenvolvimento para o seu
pais de origem, pensando numa nacgéo especificamente, a teoria criada era algo universal para
0s paises subdesenvolvidos e ndo colocavam o desenvolvimento como uma busca da internali-
zacgéo do elemento dindmico, o foco estava muito mais para as mudancas estruturais da econo-

mia.

Por outro lado, o Estruturalismo Latino-Americano, tinha como objeto de estudo e teoria
a regido da América-Latina e muitos dos seus tedricos se concentraram bastante nos seus paises
de origem, como é o caso de Furtado. Durante o apogeu do Estruturalismo, ndo houve inclina-

cOes para que 0s paises baseassem suas estratégias de industrializacdo na insercéo internacional,
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0 proprio Modelo de Industrializacdo por Substituicdo de Importagdes, em sua préatica antes
mesmo da concepgao tedrica, origina-se em um momento de “fechamento” do comércio inter-
nacional, sendo uma resposta a ele a producao interna daquilo que era importado. J& na teori-
zagdo do modelo havia claramente a dicotomia de hacia fuera e hacia dentro. Apenas com o
declinio e esgotamento do processo substitutivo, enquanto busca para superar o subdesenvol-
vimento, € que a insercdo internacional das economias latino-americanas sera proposta através
de um esfor¢o de exportacdo de manufaturados e propostas de liberalizacdo comercial, especi-
almente criticando o fechamento do processo substitutivo. Assim, o nacionalismo é algo per-
tencente ao Estruturalismo Latino-Americano, e altera-se na forma que é pronunciado, ora
como pressuposto, ora como critica a ajuda externa, como faz Furtado -- o que, pensando em

termos de estruturalismo-histérico, esta atrelado as proprias mudancas historicas.

As criticas ao capital externo, especialmente sob a forma de investimento direto, séo
condizentes com a ideia de subdesenvolvimento de Furtado e do préprio Estruturalismo Latino-
Americano. O processo de desenvolvimento no Modelo de Industrializagdo por Substituicédo de
Importagdes intenta internalizar o elemento dindmico’™ do desenvolvimento e essa ajuda ex-
terna norte-americana que vigorou na década de 1960, tinha como pressuposto que o desenvol-

vimento se dava de fora para dentro.

"1 M[...] A etapa superior do subdesenvolvimento é alcangada quando se diversifica o nticleo industrial e este fica
capacitado a produzir parte dos equipamentos requeridos pela expansdo de sua capacidade produtiva. O fato de
alcancar essa etapa ndo implica que o elemento dinamico principal passe, automaticamente, a ser o nicleo indus-
trial ligado ao mercado interno. O processo normal de desenvolvimento do ndcleo industrial € ainda o da substi-
tuicdo de importacOes; destarte, 0 elemento dindmico reside ainda na procura preexistente - formada, principal-
mente, por inducdo externa - ndo nas inovagdes introduzidas nos processos produtivos, como ocorre nas econd-
micas industriais totalmente desenvolvidas. [...]” (FURTADO, 2013 (1961), p. 100).
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CAPITULO 2
A CRITICA CONTRAINTUITIVA DA TEORIA NOVO DESENVOLVIMENTISTA
A ESTRATEGIA DE CRESCIMENTO COM POUPANCA EXTERNA

A estratégia de crescimento com poupanca externa é a proposta vinda do Segundo Con-
senso de Washington que prop6e aos paises uma forma na qual o crescimento econémico seja
financiada por poupanca externa. Poupanca externa significa a entrada de capitais externos,

financiamentos ou investimentos diretos, que financiam os déficits em conta corrente.

Essa estratégia é colocada em pratica através da valorizacdo da moeda nacional que
sustenta o déficit em conta corrente através do barateamento cambial das importaces e enca-
recimento cambial das exportacdes; pela liberalizacdo financeira para que entradas e saidas de
capitais ndo sofram qualquer constrangimento e permitam que 0s mecanismos de mercado
atuem, fazendo com que 0s paises ricos superavitarios em capitais fornegcam a poupanca externa
para 0s paises mais pobres que sdo carentes e necessitam desses capitais para crescer; por um
diferencial positivo entre taxa de juros interno e externo que atraiam os credores internacionais

e conta fiscal em ordem que traga confiancga a esses credores.

O Segundo Consenso de Washington faz esta baseado na teoria ortodoxa, que baseia
essa estratégia na causalidade entre poupanca externa e crescimento econdémico, que tem por
tras outra causalidade, aquela entre poupanca (externa mais interna) e investimento ou ainda,

que para aumentar o investimento é necessaria uma poupanca prévia.

N&o basta que essas recomendacdes e a propria teoria sejam refutadas historicamente,
como vem acontecendo por diversas crises de Balango de Pagamentos, desde 1994 e que atin-
giram o Brasil (1998 e 2002), e pela semi-estagnacio econdmica. E também necessario um
esforgo tedrico para mostrar porque tanto a teoria quanto as recomendacges de politica econ6-
mica ndo levam ao crescimento econdmico e ainda demonstrar, tedrica e empiricamente, as
consequéncias delas. Mas apenas refutar e desconstruir a ortodoxia, embora importante, ainda
é insuficiente, pois é preciso construir uma teoria alternativa, especialmente uma que tenha
arcabouco macroecondmico que nao simplesmente combata as consequéncias econémicas, mas
gue permita o processo de cathing up, que possibilite o desenvolvimento econdmico dos paises
de renda média. Assim é que a macroeconomia da Teoria Novo Desenvolvimentista nasce em

2001 — 2003, com uma nova teoria, com novos conceitos e abordagens.
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Ao criticar a estratégia de crescimento com poupanca externa, a Teoria Novo Desenvol-
vimentista faz um dialogo teérico com duas teorias: com a ortodoxa, através das criticas aos
pressupostos e proposic¢des tidos no Segundo Consenso de Washington e com o Desenvolvi-
mentismo Classico através da critica a solucdo de recorrer ao capital externo para superar a
dupla barreira ao desenvolvimento econdmico, a caréncia de poupanca e a restricio externa’

ou o duplo hiato de capital e comércio internacional.

Em relacdo a ortodoxia ha uma grande diferenca, de método, pressupostos teoricos a
teoria, ja em relagdo ao Desenvolvimentismo Cléssico ha semelhancas e diferencas, porém, a
principal diferenca entre elas é justamente a recomendacéo do Desenvolvimentismo Classico
ao uso da poupanga externa, que é o tema principal dessa subsec¢ao que se apresenta por uma
breve contextualizacdo historica e a origem da Teoria Novo Desenvolvimentista, uma breve
apresentacdo da Teoria Novo Desenvolvimentista e de sua macroeconomia, para enfim tratar

da critica contra intuitiva ao crescimento com poupanga externa.
4 CONTEXTO HISTORICO

No Brasil, durante as décadas de 1980 e 1990, hd mudangas nos rumos de sua economia,
como reflexo tanto das crises internacionais do capitalismo da década de 1970 e 1980, como

pela crise da divida externa e 0 esgotamento do seu modelo de desenvolvimento econémico.

A crise do dolar, resultado do fluxo de capitais dos Estados Unidos para o
resto do mundo, agravou-se depois de 1971 com a inconvertibilidade decla-
rada do ddlar e os déficits em contas-correntes e na balanga comercial norte-
americana. Na década de 1970, o sistema foi afetado pela excessiva expansdo
da liquidez internacional, taxas reais de juros negativas, inflacdo, desvaloriza-
¢do do dolar e dois choques de petroleo. Em 1979, Volcker decretou a “nova
Supremacia” do ddlar e, no inicio dos anos 80, os Estados Unidos enfrentarem
a sua maior crise econdmica do pds-guerra. Elevadas taxas reais de juros e a
forte queda nos precos das commodities adicionalmente detonaram as crises
das dividas externas (KILSZTAJN, 1989, p. 89)

De crescimento econdmico, 0 pais passa a conviver com uma série de crises inter-rela-
cionadas e que se auto alimentavam: crise da divida externa, crise fiscal-financeira do Estado e
uma crise monetaria que beira a hiperinflagdo. Todas juntas trouxeram sérios problemas a evi-

déncia pragmatica de sustentacdo do regime militar autoritario, o crescimento econémico.

2 “Do ponto de vista macroecondmico, déficit de transagdes correntes significa que a poupanga publica mais a
poupanga privada ndo cobrem os investimentos publico e privado, o que leva o pais a recorrer a poupanga ex-
terna, aumentando assim a divida externa.” (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p. 151).
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Evidente que essa grande instabilidade macroeconomica foi um grande empecilho para
o0 crescimento econdmico, sendo a inflacdo o mal a ser batido. Diante de diagnosticos dos mais
diversos sobre as causas da inflagdo, secundariza-se os planos nacionais, a busca pelo desen-
volvimento nacional, migrando-se para uma preocupacgao quase exclusiva em relagédo ao com-

bate a inflagdo, passando a dominar o debate econdmico nacional.

Durante a década perdida de 1980, o mainstream econémico do periodo desenvolvi-
mentista, passa por processo de perda de espago nas discussdes politicas, econdémicas e acadé-
micas, tornando-se marginal na década “desperdicada”’® de 1990. Nesse processo, um novo
consenso é forjado™ e toma a cena do desenvolvimento econdmico, ¢é a ortodoxia liberal, co-
mumente conhecido como o Segundo Consenso de Washington’, que no decorrer dos 1990 e
2000 apresenta novas propostas ao Primeiro Consenso de Washington, que era uma proposta

para crise da divida da década de 1980.

As the failures - especially the crises, beginning with the Mexican crisis, then
the East Asian crises, then the Russian crisis, then the Argentine crisis - made
evident that all was not going well, the advocates of the Washington consen-
sus successively tried to modify the prescription, coming up with various ver-
sions of the Washington consensus ‘plus’. Mexico showed that even if a coun-
try got its own fiscal house in order and kept inflation in check, it could have
a crisis. The problem, supposedly, was a lack of domestic savings. But when
East Asian countries faced crisis - countries with the highest rates of savings
in the world - a new explanation was sought. Now it was lack of transparency
(they seemingly forgot that the last set of crises were in the Nordic countries,
which were among the most transparent in the world.) [...] By this point, the
IMF/US Treasury/Washington consensus advice was ringing hollow: ex post,
they could always find something that was wrong, and add something to the
increasingly long laundry list of what countries should do. (STIGLITZ, 2004,
p. 5-6)

Esse periodo trouxe ao capitalismo, além de baixas taxas de crescimento um acirra-
mento no seu carater instavel via desregulacdo da economia, incorrendo em uma série de crises

pelo mundo, na década de 1990 e 2000, sendo a Ultima delas, que para muitos analistas foi a

derradeira, a crise financeira global de 20087¢ iniciada com a crise americana do subprime.

3 (BRESSER-PEREIRA, 2001a).

4 (FONSECA, 2005)

75 Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2003a, p. 8) esse segundo consenso foi patrocinado pelas organizagtes
internacionais e pelos EUA e fez parte das condicionalidades dos empréstimos do FMI, basicamente na liberali-
zacgdo da conta de capitais para possibilitar o crescimento com poupanca externa.

6 (BRESSER-PEREIRA, 2010a)

112 |Pagina



As reacOes a essa crise promovidas pelos Estados-Nacéo dos paises centrais e dos mem-
bros do G20 ocorre através da intervencdo do Estado para salvar o setor financeiro e as indus-
trias e ampliando a regulacdo na economia, sinais claros do fim duma hegemonia e consenso

neoliberais no mundo.

Especificamente na América Latina’’, o fracasso do consenso neoliberal enquanto poli-
tica econémica foi comprovado dadas as baixas taxas de crescimento (enquanto a média do
percentual de crescimento do PIB dos paises asiaticos em desenvolvimento foi de 8,5% no
periodo de 1990 a 2012, os paises em desenvolvimento da América Latina e Caribe obtiveram
média de apenas 3,1% para 0 mesmo periodo; ver Gréfico 1 para PIB da América Latina e
Caribe), aumento do desemprego e da desigualdade. Pode ser considerada uma reagéo a esse
possivel colapso do neoliberalismo, ainda na América Latina, a eleicdo de diversos politicos de
esquerda e com plataformas desenvolvimentistas, que buscam recuperar a nagdo como centro
de decisdes de politica econdmica, rejeitando os conselhos de Washington e da ortodoxia con-

vencional.

7 (DINIZ e BRESSER-PEREIRA, 2013)
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Graéfico 1: Percentual de Crescimento do PIB — América Latina e Caribe (1990-2012)
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Fonte: Banco Mudial — dados de abril de 2014.

Gréfico 2: Comparacao entre Percentual de Crescimento do PIB — Tigres Asiaticos e Pa-
ises em Desenvolvimento da América Latina e Caribe (1990-2012)
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Ao verificar o desempenho da economia brasileira especialmente baixo — uma semi-
estagnacdo - em relacdo aos paises do leste asiatico ou mesmo aos paises do BRIC, surge a
pergunta, o que poderia explicar a diferenca? A adocdo da politica econdbmica embasada na
ortodoxia convencional, dira Bresser-Pereira. O motivo da discrepancia entre taxas de cresci-
mento é a taxa de cambio, segundo Bresser-Pereira (2006). Para o autor, o cadmbio é variavel
macroecondmica mais estratégica no processo de desenvolvimento em contexto de globaliza-

¢do, visto que é um dos dois instrumentos que 0 governo tem, o outro sendo 0s juros.

Assim na primeira década de 2000, com maior forca na segunda década, com excecao
dos paises do modelo desenvolvimentista asiatico’®, China e demais paises dindmicos da Asia
que ndo adotaram medidas neoliberais, na maior parte dos paises do mundo que seguiram seus
preceitos, hd uma ruptura com o Novo Consenso Macroeconémico, sobretudo na Ameérica La-
tina. Portanto a forma de desenvolvimento econémico desenvolvimentista é resgatada e trazida

a tona novamente para o debate publico e académico’.

In the last few years, however, the lack of success of standard neoclassic eco-
nomics in explaining underdevelopment and promoting growth has shown the
need to recuperate the work of “pioneers of development” (e.g. Lewis, Hirsch-
man, Rosenstein-Rodan, Nurkse and Myrdal and readapt it to the current state
of the world. (SANCHEZ-ANCOCHEA, 2005, p. versdo Kindle)

Quanto ao cenario politico-econémico vigente neste periodo de transicdo, 0 primeiro
mandato do Governo Lula (2003-2006) aprofundou o tripé macroeconémico do governo Fer-
nando Henrique Cardoso (cambio flutuante; metas para a inflagdo; superavit fiscal primario),
atendendo as expectativas do mercado financeiro, além de manter a abertura comercial e inser-
cdo externa subordinada que contribuiu para a desindustrializacéo e superavits comerciais ba-
seados em produtos de baixo valor agregado. A partir da crise financeira internacional iniciada

nos EUA em 2007-2008, o segundo governo Lula (2007-2010) praticou um conjunto de politi-

8 (BRESSER-PEREIRA, 2011b, p. 8)

79 Bresser e Nakano (2002) iniciam essa trajetoria com um trabalho que propunham uma nova estratégia de de-
senvolvimento com estabilidade, com varias criticas a estratégia adotada no governo de Cardoso. Em seguida
Bresser-Pereira tanto o livro Desenvolvimento e crise no Brasil, na sua 52 edigdo de 2003, que traz o termo novo-
desenvolvimentismo em novos capitulos quanto um texto publicado na coluna da quinzenal do jornal Folha de
S8o Paulo (2004), inauguram a reentrada do tema do desenvolvimento econdmico no debate enquanto uma alter-
nativa ao neoliberalismo.
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cas econdmicas anticiclicas, incentivando a demanda agregada, que juntamente com uma poli-
tica social pode ser vista como mudanca da politica econémica e até da intervencdo do Estado

na economia em relacdo ao neoliberalismo.

Diante de novas dificuldades da crise financeira internacional, o governo Dilma (2011-
2014) aprofunda essa mudanga em alguns aspectos, tais como: exigéncia de conteido nacional
para contratacdes federais e pressdes para reducdo do spread bancério, por exemplo. Entretanto,
esse governo endurece a negociacao com grevistas dos servigos publicos, amplia as concessoes

publicas e mantém o tripé macroecondmico.
4.1 O surgimento da Teoria Novo Desenvolvimentista

E diante deste contexto historico que surge a teoria Novo Desenvolvimentista, como
alternativa a ortodoxia liberal e seus resultados insatisfatorios®® em termos de desenvolvimento
econdmico. A origem ocorre ainda em 1999 quando Bresser-Pereira escreve um artigo, pouco
tempo apos participacdo no primeiro governo de Cardoso. O artigo é “Latin America’s quasi-
stagnation 8! publicado posteriormente em 2001. Esse artigo trata da dependéncia externa
vinda do crescimento financiado com poupancga externa como motivador da semi-estagnacao

da economia brasileira.

A partir desse artigo € que em trabalho conjunto Bresser-Pereira e Nakano (2002) pro-
pdem uma nova estratégia de desenvolvimento econdmico com estabilidade de precos fazendo
uma critica sistematica a estratégia adotada no governo de Cardoso de juros elevados para con-

trole da inflacdo e, consequentemente, crescimento com poupanca externa.

Sobre esse tema, Bresser-Pereira e Nakano (2003a) produzem outro trabalho com argu-
mentag&o teorica especificamente contraria a estratégia de crescimento com poupanca externa:

Crescimento com poupanca externa?. Em novas parcerias, com Gala (2007) e com Aradjo e

80 Os resultados malgrados eram explicados da seguinte forma pelos seus propositores: “A doutrina convencional
da direita ou dos conservadores quanto a esse assunto é bem clara. A América Latina fracassou em realizar as
reformas necessarias num mundo globalizado. “Reforma” tornou-se uma espécie de passe partout, uma palavra
magica capaz de resolver todos os problemas. Portanto, se o crescimento ndo foi retomado, a Gnica explicagdo é
que as reformas ndo se realizaram em sua plenitude. [...] Ou as reformas ndo sairam do papel, ou ndo foram sufi-
cientes, ou novas reformas sdo necessarias.” (BRESSER-PEREIRA, 2001a, p. 147)

81 Versio em portugués (BRESSER-PEREIRA, 2001a).
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Gala (2014), Bresser-Pereira da continuidade a argumentagdo, fazendo agora um aprofunda-
mento dos motivos que contrariam a relacdo causal entre poupanca externa e crescimento eco-

ndmico: a substituicdo da poupanca interna pela externa.

Ja outros trabalhos abordaram a Doenca Holandesa®? dando continuidade ao desenvol-
vimento da teoria. Alguns artigos reinem e aprimoram os desenvolvimentos realizados, em
especial, formulando uma teoria da taxa de cambio, colocando-a no centro da teoria macroeco-

ndmica estruturalista do desenvolvimento®?,

Conforme surgiam as teorias, o termo Novo Desenvolvimentismo é adotado, apds su-
gestdo de Nakano, nos novos capitulos do livro de Bresser-Pereira “Desenvolvimento e crise
no Brasil”, na sua 5* edicdo de 2003 e também em um texto publicado na coluna da quinzenal
do jornal Folha de S&o Paulo (2004). Ainda em 2005, no encontro anual da Sociedade de Eco-
nomia Politica Bresser-Pereira num esforco de espraiar as ideias do Novo Desenvolvimentismo
e reunir economistas heterodoxos em torno delas retne alguns economistas como Fernando
Cardim de Carvalho, Luiz Fernando de Paula, José Luiz Oreiro, Fernando Ferrari, Jodo Sicsu,
Ricardo Carneiro, Daniela Prates e Franklin Serrano. Ainda em 2005 ha a publicacdo o livro O
Novo Desenvolvimentismo (2005) organizado por Jodo Sicsu, Luiz Fernando de Paula e Renaut
Michel reunindo uma série de artigos sobre o tema. Em 2006 é publicado o artigo de Luiz
Fernando de Paula (PAULA, 2006) “Repensando o desenvolvimentismo” que discute os con-
ceitos da nova estratégia de desenvolvimento econémico. Em 2012 h& a publicagéo do livro de

Oreiro, Paula e Basilio, “Macroeconomia do desenvolvimento” (2012).

Reunindo, sintetizando a discussao teérica do Novo Desenvolvimentismo ha o livro de
Bresser-Pereira “Globalizagdo e competigao” (2009b), e o livro “Developmental Macroecono-
mics”, de Bresser-Pereira, Oreiro e Marcone (2014) que exp0e a teoria macroecondémica de

forma mais s6lida e elaborada.

Através desse desenvolvimento teoérico e outros trabalhos de ordem politica e de analise

do desenvolvimento econdmico enquanto fato histérico passa-se a ser construida uma nova

82 (BRESSER-PEREIRA, 2008); (BRESSER-PEREIRA, 2013d); e(BRESSER-PEREIRA, ARAUJO e GALA,
2014).
83 (BRESSER-PEREIRA, 2012b) e (BRESSER-PEREIRA, 2014b).
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teoria e estratégia de desenvolvimento econdmico como alternativa a coordenacdo® capitalista
liberal enquanto teoria politica que resulta em nova coalizdo de classes, metodologia e teoria
econdmica, opcado também para coordenar e direcionar o desenvolvimento capitalista brasileiro:
0 novo desenvolvimentismo, um possivel segundo momento do estruturalismo latino ameri-

cano.

Alguns sinais dessa ascensdo do novo-desenvolvimentismo podem ser relatados como
a criacdo da Associacdo Keynesiana Brasileira, que reline economistas num esforco de contri-
buir com a teoria p6s-keynesiana que ja possui trabalhos que tratam de temas caros ao Novo
Desenvolvimentismo; a realizagdo dos Foruns de Economia da FGV-SP nos quais participam
intelectuais e pesquisadores da FIESP, CUT, DIEESE, dirigentes do Governo Federal, pesqui-
sadores e intelectuais de diversas instituicbes que se retinem para discutir desenvolvimento eco-
ndmico; os encontros anuais do LAPORDE (Latin American Advanced Programme on Rethin-
king Macro and Development Economics) realizados pelo Centro de Estudos de Macroecono-
mia Estruturalista do Desenvolvimento da FGV-SP; a criagdo da REDE Desenvolvimentista,
que reune diversos economistas e cientistas sociais heterodoxos, em especial da UNICAMP e
UFRJ.

Importante também frisar que mais de oitenta economistas do mundo subscrevem as
“Dez teses do Novo Desenvolvimentismo”®®, em maio de 2010, ap6s a reunido do projeto

“Crescimento com Estabilidade Financeira e o Novo Desenvolvimentismo™.

Para finalizar, ha ainda as publicacdes de nimeros especiais dedicadas ao novo-desen-
volvimentismo das Revistas de Estudos Avangados, maio-agosto de 2012, da Revista de Eco-
nomia e Sociedade, dezembro de 2012, e da Revista de Servi¢o Social e Sociologia, outubro-
dezembro de 2012. Nessas publicacdes é possivel verificar a amplitude das discussdes do de-
senvolvimentismo, inclusive um debate critico. Nesse debate, que nédo € fechado, ha diversi-
dade e abrangéncia que vai de criticos, defensores a outras vertentes para além do nucleo inau-

gural de Bresser-Pereira e Nakano, espraiando para economistas e cientistas sociais ligados a

8 «[...] Developmentalism — a form of social organization of capitalism wherein the state plays moderate but
strategic role in regulating markets and coordinating the economic system [...]” (BRESSER-PEREIRA, 2013a,

p. 1).
8 Disponivel http://www.tenthesesonnewdevelopmentalism.org/theses_portuguese.asp
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cargos de direcdo do governo federal, economistas da UFRJ, da UNICAMP, da UFRGS, da
CEPAL, da UFBA, dentre outros.

5 A TEORIA NOVO DESENVOLVIMENTISTA

A Teoria Novo Desenvolvimentista € uma teoria econémica que segue 0 método histo-
rico-dedutivo e é composta por uma teoria microecondmica, uma teoria macroeconémica, uma
economia politica e economia aplicada (BRESSER-PEREIRA, 2015).

Sua teoria microeconémica, ainda em construcdo, assume que o mercado é a melhor
forma de coordenacdo econémica para aos setores realmente competitivos, mas que devem
possuir uma politica industrial; ja para os ndo competitivos, é necessario planejamento e coor-
denacdo estatal, por isso sua microeconomia entende que mercado e Estado s&o essenciais, ndo
excludentes (BRESSER-PEREIRA, 2015).

Ja a economia politica da Teoria Novo Desenvolvimentista entende que o crescimento
é resultado de uma coalizacdo de classes e Estado desenvolvimentistas, que empenham uma
estratégia de desenvolvimento, baseados em nacionalismo econdmico. Essa economia politica
é composta por uma teoria social e uma teoria politica. Sua teoria social se baseia no conceito
central de Revolucdo Capitalista, cujo processo forma uma nagdo, um Estado-nacéo indepen-
dente que contribuem para a promocdo da Revolucéo Industrial, que depois de alcancada, o
pais deve seguir se desenvolvendo através de politicas desenvolvimentistas competentes
(BRESSER-PEREIRA, 2015).

Sua teoria politica se pauta no Estado Moderno e suas transformacdes, absolutista e
socialdemocrata e republicano. O Estado republicano é aquele que é forte o suficiente para
defender o patrimonio pablico de poderosos individuos que buscam através de lobbies, corrup-
cao, se enriquecer as custas do Estado. Evidentemente, assim como as economias em desenvol-
vimento ndo passaram pelas varias fases, ndo etapistas, da economia capitalista, 0s seus Estados
também nédo passaram por toda a sequéncia historica, mas alcancam o Estado democratico apos
consolidarem sua evolucdo industrial, ja& que nenhuma revolugdo industrial ocorreu em ambi-
entes democraticos historicamente (BRESSER-PEREIRA, 2011).

O método histdrico é apresentado abaixo, porque essencial para o entendimento da cri-

tica a estratégia de crescimento com poupanca externa, e sua macroeconomia sera apresentada
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brevemente na sequéncia para depois entdo focar no modelo da critica ao crescimento com

poupanca externa.
5.1 O método histérico

Tanto o Estruturalismo Latino Americano quanto a Teoria Novo Desenvolvimentista
partilham do método historico, portanto, a histdria conta bastante para suas teorias. Boyer, no
prefacio ao livro “Globalizagdo e Competicdo” mostra a importancia do método historico no
conjunto de analises da Teoria Novo Desenvolvimentista reunidas nesse livro, especialmente
ao negar tentar aplicar o método hipotético-dedutivo de “encaixar” uma teoria no caso dos pa-
ises em emergentes, no lugar disso, considerando as trajetdrias historicas desses paises. Diz

Boyer sobre a analise dos textos de Bresser-Pereira nesse livro:

Outro interesse dessa andlise é partir de uma epistemologia e de uma metodo-
logia bem diferentes daquelas que caracterizam a maior das pesquisas con-
temporaneas. Em vez de projetar um modelo tedrico sobre trajetérias nacio-
nais, por natureza recalcitrantes a tais simplificagdes [...]. Esse habil cruza-
mento do tempo e do espago contrasta a tenta¢do, de um lado, de uma axio-
matizacdo a priori, de outro, da busca de regularidades econométricas sem
teoria. (BOYER, 2009, p. sem numerag&o de pagina).

Além de a historia ser fundamental para as formulacGes e reflexdes tedricas, a Teoria
Novo Desenvolvimentista utiliza-se do método do fato histérico novo. Assim é que Bresser-
Pereira ao analisar a quase-estagnacdo da economia latino-americana, especialmente a brasi-

leira desde a década de 1990, usa 0 método de analise do fato histérico novo.

E importante considerar esse método, pois € a analise subjacente da nova teoria, porque
sdo as mudancas historicas que Ihe legitimam, porque através de seu estudo, surgem inovacoes
ou énfases diferentes para lidar com tais mudancas e ao entender o método, entende-se melhor
a propria teoria. Por fim, no caso particular de uma comparagéo entre duas teorias, € importante,

ja que a prépria histéria pode ser parte explicativa das diferencas entre elas.

Bresser-Pereira emprega ha muito tempo o método histdrico, em particular uma deriva-
cdo dele, o fato histérico novo. J& em 1960 utilizou 0 método do fato historico novo para ana-
lisar a eleicdo de Janio Quadros, também o fard para analisar o colapso da alianca de classes

que vigorava durante a ditadura-militar e, através dele, identificar o colapso do regime em si®°.

8 O método histdrico faz parte do arcabouco tedrico do autor e presente por toda sua obra, nos casos citados,
veja-se: (BRESSER-PEREIRA, 1960) e (BRESSER-PEREIRA, 1978). Para a analise do declinio do Modelo de
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O autor, ao tratar do método cientifico da economia, o historico-empirico, dira que:

O estudo da histdria do pensamento econdmico mostra que todas as principais
escolas econdmicas objetivam chegar a compreenséo dos sistemas econdmi-
cos. Assim, o método adequado a economia ¢ [...] o método histoérico-dedu-
tivo. [...] E histérico, porque se baseia na observacéo da realidade econémica
histdrica, onde cada evento é unico, mas esta suficientemente relacionado a
outros eventos econdmicos, de tal for que é possivel buscar regularidades ou
pelo menos tendéncias. [...] (BRESSER-PEREIRA, 2009, p. 171-177)

Diante dessa observacdo historica, utilizando-se do método do fato novo-histérico, é
que a teoria sera construida, para explicar essa transformagé&o historica, entender e buscar suas
causas, para entdo dar encaminhamentos tedricos para o seu enfrentamento. Essa trajetoria de

construcdo tedrica € semelhante as do Estruturalismo Latino-Americano.

O método do estruturalismo-histérico do Estruturalismo Latino Americano tem exata-
mente essa base, porém, os seus autores estudados no periodo selecionado, ndo fizeram uma
conceituacdo sobre o fato histérico novo, embora fizessem uso dessa abordagem implicita-

mente, pois estudavam a histdria econémica.

O fato historico novo pode explicar porgue o conhecimento ndo consegue mais explicar
a realidade econdmica de forma satisfatoria. Eles se referem as novidades tecnoldgicas, mu-
dangas institucionais e grandes acontecimentos politicos que alteram essa realidade. Porém néo
surge espontaneamente, mas € percebido pelo observador, assim, pode fazer parte da historia
como algo normal, sem ser novidade até que seja detectado. Sua transformacao de fato normal
para fato histérico novo ocorre conforme se percebe que o conhecimento até entdo existente
precisa de alteracGes motivadas exatamente por essa novidade historica detectada. A utilidade
fundamental é que permite ao economista perceber “[...] como o sistema econdmico passou de
um momento histdrico para outro e identificar as caracteristicas peculiares da nova fase histo-
rica [...]” (BRESSER-PEREIRA, 2009, p. 177).

Entdo que para a anélise da quase-estagnacdo latino-americana, desde a década de 1990,
Bresser-Pereira mostra que a crise da divida externa é o fato histérico novo e alterou a realidade

econémica na medida abalou profundamente as economias latino-americanas por uma crise

Industrializagdo por Substituicdo de Importagdes o autor citara, por exemplo, como fato histérico novo a Revolu-
¢ao Cubana de 1959 que trouxe uma série mudancas na politica externa norte-americana que afetaram o nacio-
nal-desenvolvimentismo (BRESSER-PEREIRA, 2003c).
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grave e profunda, trazendo “tempos anormais”. Isso faz com que as decisdes de politica econo-
mica se tornem mais complexas, estratégicas e tenha que ser muito competentes, pois o traz
uma realidade na qual “[...] distor¢des de toda espécie assumem um carater avassalador [...].”.
O autor sustenta que na esteira desse fato historico novo, a crise da divida externa, houve a crise
fiscal do Estado, o que agrava ainda mais a situagdo das economias latino-americanas, em es-
pecial a do Brasil. Um segundo fato histérico novo ¢ a “[...] determina¢do de uma politica

macroeconOmica [...].” (BRESSER-PEREIRA, 2001a, p. 151).

Embora o nascimento da macroeconomia s6 tenha ocorrida durante a Revolugéo keyne-
siana da década de 1930 e 1940, durante o periodo do nacional-desenvolvimentismo, especial-
mente o periodo estudado nessa pesquisa, sequer havia banco central, suas funcdes eram exer-
cidas por outros 6rgaos, como a SUMOC e 0 Banco do Brasil, portanto, “[...] mal se podia falar
em politica macroeconOmica. [...]”, além disso a teoria ainda era precaria e os dados de quali-
dade duvidosa e escassos. E assim que a politica macroecondmica e a politica econdmica em
si, torna-se um fato novo, pois devem ser consideradas pelas ciéncias sociais na avaliagdo de
éxito e fracasso de um governo (BRESSER-PEREIRA, 2001a, p. 153).

Esses dois fatos novos atuam de forma dialética entre si, ja que a crise da divida externa
e a crise fiscal do Estado sdo responsaveis pela formagédo de tempos anormais, 0 que torna as
decisdes de politica econdmica mais complexas e necessitam que sejam mais eficazes, exata-
mente essas decisdes sao agora fundamentais para avaliar 0os governos, a economia como um
todo. Portanto para avaliar o desenvolvimento econémico do periodo, é essencial reconhecer
esses dois fatos histdricos novos que se retroalimentam, que ensejam modificacdes tedricas que

contribuam para a sua explicagéo.

Assim é que utilizando o método histérico-dedutivo, particularmente, na figura do fato
histérico novo, Bresser-Pereira inicia uma série de analises sobre as economias latino-america-
nas, mais especificamente, sobre a economia brasileira, no periodo da decada da crise da divida
as consequéncias da estabilizacdo das grandes economias regionais, Brasil, México e Argentina
até os dias atuais e chama atencgdo para novos focos de analise: para a estratégia de crescimento
com poupanca externa, suas repercussdes no preco-chave da economia, o cambio, assim como

no investimento, consumo e poupanca.

122 |Pagina



5.2 Macroeconomia Desenvolvimentista

A teoria macroecondmica da Teoria Novo Desenvolvimentista —a Macroeconomia De-
senvolvimentista - busca fazer uma construcdo bastante diferente dentro da economia, aliar
macroeconomia com desenvolvimento econémico, dai poder ser denominada macroeconomia
estruturalista do desenvolvimento. Sua base é tanto de macroeconomia keynesiana, quanto de
teoria estruturalista do desenvolvimento, o que faz sua teoria macroeconémica ser voltada ao
desenvolvimento econdmico, assim, une tanto com uma teoria de equilibrio macroeconémico
com perspectiva de curto prazo quanto de uma teoria do desenvolvimento de longo prazo
(BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

Enquanto macroeconomia keynesiana, trabalha com a economia aberta em contexto de
mercados globais, sendo o investimento estratégico para a demanda e o crescimento, assim
como o pleno emprego esta associado ao crescimento. Enquanto teoria estruturalista, o cresci-
mento econdmico é um processo estrutural de sofisticacdo produtiva que engloba trés aspectos
da sociedade, econémico, institucional e ideoldgico-cultural, cujo método de analise é o histé-
rico, sendo o Estado e o mercado instituicbes fundamentais do desenvolvimento (BRESSER-
PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

Assim, sua politica macroecondmica busca dois objetivos simultaneos e ndo excluden-
tes: o equilibrio macroeconémico e o desenvolvimento. Busca o crescimento econdmico com
sofisticacdo produtiva mantendo taxas de inflagdo comparéveis & média internacional, equili-
brio fiscal e externo e endividamento publico e externo compativeis com o crescimento do PIB
(fiscal e externo) e exportacdes (externo) (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003a, p. 157).

Para a teoria macroecondmica Novo Desenvolvimentista a taxa de cdmbio esta no centro
da Macroeconomia do Desenvolvimento, pois funciona como um interruptor que da acesso a
empresa nacional para seus produtos que possuam padrdo tecnolégico competitivo internacio-
nalmente, tanto ao mercado internacional quanto nacional. Ela parte do pressuposto que a taxa
de cambio possui a tendéncia de médio-longo prazo de ser crénica e ciclicamente sobreapreci-

ada, necessitando, portanto, ser desvalorizada nas mediacdes do equilibrio industrial®” para que

87 “the exchane rate that makes competitive the business enterprises that use state-of-the-art Technologies inde-

pendently of protectionist policies.” (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014, p. versdo Kindle)
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a industria nacional concorra com o produto estrangeiro ndo tendo desvantagem cambial, mas

estando em pé de igualdade em termos tecnoldgicos.

Dessa forma, mesmo supondo uma taxa de juros razoavel, variavel fundamental para o
empresario decidir por novos investimentos, caso a taxa de cambio esteja valorizada, o empre-
sé&rio ndo tera expectativa positiva de vendas, pois ha concorréncia de produto importado cuja
vantagem é dada pela taxa de cdmbio valorizada, ou seja, por uma distor¢do de um preco ma-
croecondmico®® e ndo pela competitividade tecnoldgica ou de custo de producéo, sendo por-
tanto uma teoria que ndo busca o protecionismo, pratica defensavel quando ha uma situacéo de

industria infante, que ndo é mais o caso do Brasil.

Para a Macroeconomia Novo Desenvolvimentista a economia permanece puxada pela
Demanda Agregada, da mesma forma que o investimento permanece como mola da acumula-
¢ao capitalista®. Assim, os pressupostos tedricos keynesianos continuam validos e fundamen-
tais. Porém € o cambio que permitird o acesso a demanda, tanto do mercado externo (para a
exportacio) quanto do mercado interno® (na concorréncia com os produtos importados) para

bens e servigos tradeables, dai dizer que é a variavel-chave dessa nova macroeconomia.

A tendéncia a sobrevalorizacao ciclica e cronica da taxa de cambio possui duas causas:

i) estruturais: a Doenca Holandesa e atracdo de capitais proporcionada pelas altas taxas de lu-

cros e juros decorrentes da tipicas em paises em desenvolvimento; ii) relativa a politicas eco-

ndmicas habituais: (1) a politica de crescimento com poupanca externa, apoiada de altas taxas

de juros para atracdo de capital e (2) a politica de ancora cambial para controle da inflacdo

8 Conforme Bresser-Pereira (2014b, p. 2 - grifos nosso): “[...] If the exchange rate remains chronically overval-
ued, competent enterprises that use world state-of-the-art technology will be uncompetitive, not because they
are inefficient, but because they face a distorted macroeconomic price”

8 Definigbes de Keynes da relagéo entre volume de emprego, lucro, demanda agregada e investimento: “[...] o
volume do emprego que lhe proporcionara este maximo de lucros depende da fungdo da demanda agregada de-
terminada pelas suas previsdes de venda que, nas diferentes hipoteses, devem resultar, respectivamente, do con-
sumo e do investimento. [...]” (1982, p. 74). O trecho que segue possui as defini¢6es feitas por Keynes para Efi-
ciéncia Marginal do Capital, Investimento e sua relagdo com os juros: “[...] A relagdo entre a renda esperada de
um bem de capital e seu preco de oferta ou custo de reposicéo, isto €, a relacéo entre a renda esperada de uma
unidade adicional daquele tipo de capital e seu custo de producgdo, d-nos a eficiéncia marginal do capital [...].
O leitor notaré que a eficiéncia marginal do capital é definida aqui em termos da expectativa de retorno que se
espera obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido. [...] Em outras palavras o investimento vai
variar até aquele ponto da curva de demanda de investimento em que a eficiéncia marginal do capital em geral é
igual a taxa de juros de mercado” (1982, p. 74).

9 «[...] Yet, if the exchange rate is chronically overvalued, these business enterprises will be disconnected from
local and global demand. They will not be able to export, and, what is worse, in their domestic market they
will be exposed to competition from foreign firms whose technology may be on a par with, or even inferior
to, their own. [...].” (BRESSER-PEREIRA, 2014b, p. 2 - grifos)
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(BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014). O primeiro conjunto de causas torna
taxa de cambio cronicamente apreciada, o segundo leva o pais a déficits em conta-corrente
elevados e a crises de balanco de pagamentos, tornando a taxa de cambio ciclicamente apreci-
ada. Estas politicas, para Bresser-Pereira, resultam do populismo cambial dos politicos e eco-
nomistas no governo, e da alta preferéncia pelo consumo imediato existente na populacéo e

principalmente em suas elites.

5.2.1 Doenca Holandesa: cronicidade da apreciacdo cambial

Nos paises de renda média e que possuem Doenca Holandesa a taxa de cambio é croni-
camente sobreapreciada. Essa imperfeicdo do mercado (ou desvantagem cambial competitiva)
se da quando em um pais exista rendas ricardianas® oriundas da producéo de commodities ex-
portadas originadas da existéncia de recursos naturais abundantes e baratos. Por essa vantagem
de custo, a taxa de cambio pode permanecer a um nivel mais valorizado, situacdo prejudicial
para o restante dos produtos e servigos exportaveis e competitivos internacionalmente que ndo

possuam rendas ricardianas.

It is a market failure that implies the existence of a difference between the
exchange rate that balances intertemporally the country’s current account and
the exchange rate that enables the existence of efficient economic sectors of
tradable goods and services other than the commodities benefiting from Ri-
cardian rents. It is a market failure that not even currency crises are able to
correct, because it is compatible with the long-term equilibrium of the coun-
try’s current account. Only when the Dutch disease is neutralized will the mar-
ket be able to draw the market exchange rate closer to the competitive equi-
librium — the one I call “industrial equilibrium” —, which allocates human
resources in a reasonably efficient way in so far as it opens room for produc-
tive sophistication or industrialization lato sensu. (BRESSER-PEREIRA,
2013d, p. 372)

Nesse contexto de Doenca Holandesa, mesmo empresas com produtos quer utilizam
tecnologia no estado da arte mundial enfrentam desvantagem competitiva por conta da sobrea-

preciacdo da taxa de cambio; para terem acesso ao mercado precisam reunir competividade bem

91 Conforme essa teoria o preco dos produtos do mercado internacional sio definidos pelo produtor menos efici-
ente, a diferenca desse preco em relacdo ao custo de um produtor mais eficiente € a renda ricardiana: “[...] their
market price is defined on the international market by the less efficient marginal producer admitted to the mar-
ket. The difference between the cost equivalent to this price and the cost of a country in producing the commod-
ity on account of its natural resources is the Ricardian rent. Usually the Dutch disease is associated with a sole
good (oil) or with a limited number of goods produced with these natural resources. [...]” (BRESSER-
PEREIRA, 2013d, p. 372)
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maior do que a dos seus concorrentes, para fazer frente a desvantagem cambial. Caso nao hou-
vesse Doenca Holandesa no pais, a taxa de cambio de equilibrio seria aquela que equilibra as
transagdes correntes e corresponda a tendéncia da equiparacao das taxas de lucro; havendo, a
taxa sera a de equilibrio industrial®?, a taxa que neutraliza a Doenca Holandesa. Caso ndo ocorra

essa neutralizacdo ha duas situacfes provaveis:

a) Em paises ainda ndo industrializados, ndo havera perspectivas lucrativas para ocor-
rer 0 investimento privado na industria, ou

b) Em paises que ja se industrializaram, paises de renda média, passa a haver a desin-
dustrializacdo e uma primarizacao da economia, impedindo a transferéncia de mao
de obra dos setores de menor nivel progresso técnico e valor agregado para os de

maior nivel.

Para pensar na taxa de cambio de equilibrio industrial € necessario considerar o cambio
ndo apenas como variavel preco, determinado, pela oferta e demanda da moeda internacional,
mas taxa de cdmbio enquanto valor, que é aquela que corresponda ao custo de produgéo (custo
unitario do trabalho®) mais margem de lucro razoével para os produtos com competitividade
internacional®. A partir dessa consideragdo, ha duas taxas de cambio, a corrente®®, que é deter-
minada valor médio das commodities, e a industrial, que é determinada pelo valor médio dos

produtos industriais. A taxa de mercado seré a corrente, pois tem custo menor.

A neutralizacdo da Doenca Holandesa ocorre através da administragdo ativa da taxa de
cambio, fazendo a desvalorizacao necessaria entre a diferenca da taxa de equilibrio corrente e
a taxa de equilibrio industrial. Alem das formas tradicionais de administracdo da taxa de cam-

bio, juros moderados para ndo atrair recursos internacionais, reserva internacional e controle de

92 Assim, a diferenca entre a taxa de equilibrio de transagdes correntes e equilibrio industrial é a o “tamanho” da
Doenca Holandesa.

93 Custo unitério do trabalho = salario/produtividade do trabalho)

% E possivel, comparar o custo unitario de trabalho através do valor dos produtos nacionais competitivos inter-
nacionalmente comparados a uma cesta de moedas de paises do comércio internacional.

% «[...] The value of the exchange rate is, in a given country, the value in local money of a basket of foreign cur-
rencies that covers the costs plus reasonable profit of the business enterprises that participate in the country’s
foreign trade and assures the intertemporal equilibrium of its current account. 1 call the equilibrium exchange
rate the ‘current equilibrium’ [...]” (BRESSER-PEREIRA, 2014b, p. 3)
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fluxos de capitais, a Macroeconomia Novo Desenvolvimentista propde o imposto sobre expor-
tacOes®® das commodities que deve ser igual ao tamanho da diferenca entre as duas taxas de
equilibrio, cujo o diferencial entre as duas taxas demonstra a o qudo grave € a Doenca Holan-

desa.

Esse imposto elevaria o custo das commoditires, elevando assim o valor da taxa de cam-
bio de equilibrio, porém, os exportadores teriam esse imposto recuperado exatamente pela des-
valorizagédo da taxa de caAmbio provocada. O recurso tributario arrecadado deve ser usado para

compor um fundo soberano.

Como segunda alternativa para a desvalorizacdo desejada ha ainda o imposto sobre a
importacdo que neutralizaria a Doenga Holandesa do lado das importagdes e do lado das expor-

tacdes, os subsidios a exportacdo de produtos e servigos ndo commodities.
6 CRESCIMENTO COM POUPANGA EXTERNA: CICLICIDADE DA SOBREAPRECIAGAO

Apos ter feito uma breve apresentacdo da Macroeconomia Desenvolvimentista, a cen-
tralidade do cadmbio e a Doenca Holandesa, parte-se agora para o foco dessa dissertacao, que é

a analise da critica ao crescimento com poupanca externa.

A estratégia de crescimento com poupanca externa € uma escolha politica dos governos
de paises que aceitam e promovem as recomendac8es dos paises ricos, que é estabelecido pelo
Segundo Consenso de Washington. Isso implica em primeiro lugar a liberalizagdo comercial e
das restricOes a entrada de capitais para, assim, recorrer em deficit nas transacdes correntes
(balanca comercial mais os rendimentos liquidos enviados ao exterior) que é financiado pela
macica entrada de recursos internacionais, ja que ha uma abundancia de recursos nos paises
ricos que deve ser canalizado para os paises em desenvolvimento ou de renda média, carentes
de poupanca interna e, portanto, sem condic¢des de ampliarem os investimentos e crescerem. Os
paises ricos, assim, ajudariam os paises de renda meédia a superarem essa restricdo através de

investimentos diretos e da concessao de financiamentos.

% «Esse imposto devera ser variavel, para refletir mudancgas importantes no preco internacional, e devera ser di-
ferente de uma commodity para outra, dependendo do quanto ‘rendas ricardianas’ a beneficiem”. (BRESSER-
PEREIRA, ARAUJO e GALA, 2014)
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Para que essa estratégia tenha éxito é necessario que a moeda nacional seja apreciada,
portanto causando déficit nas transagdes correntes, e que o patamar de juros tenha um diferen-
cial positivo em relacdo aos juros internacionais, para a atracao de capitais internacionais. Essas
duas situacdes foram justificadas, a principio, pelos planos de estabilizacao de precos colocados

em pratica na América Latina, ja que foram baseados em ancoras cambiais e juros altos.

A Teoria Novo Desenvolvimentista mostra que essa estratégia, ao contrario da teoria
ortodoxa que a sustenta e dos interesses dos paises ricos, traz a apreciacdo da moeda nacional,
desempenho econémico de semi-estagnacdo e crises cambiais ciclicas, o que impede que 0s
paises que adotem essa estratégia realizem o cacth up, mantendo-os afastados na competicéo

entre as nacOes e suas empresas na globalizacéo.

Quando paises que possuem algum grau de Doenca Holandesa adotam tal estratégia,
apreciam ainda mais suas moedas do que essa falha cambial competitiva ja aprecia, e trazem
uma caracteristica adicional a essa apreciacdo, a ciclicidade que esta ligada a instabilidade tra-
zida pelo excesso de endividamento que é consequéncia da estratégia de crescer com poupanca

externa.

As duas principais causas que levam a taxa de cdmbio abaixo do nivel de equilibrio
corrente sdo derivadas de duas decisfes politicas: a estratégia de crescimento com poupanca
externa e politica de &ncora cambial para controle da inflacdo, duas expressées do populismo
cambial e da alta preferéncia pelo consumo imediato dos politicos e sociedade em geral. A
ancora cambial interage com a estratégia de crescimento com poupanca externa ja que é uma
decisdo interna que contribui para a apreciacdo da moeda nacional. O populismo cambial e
fiscal sdo formas de populismo econdmico e consistem na acdo de governantes que buscam
agradar ao eleitorado com politicas irresponsaveis para conseguir apoio eleitoral para se manter
no poder, para se reeleger ou fazer seu sucessor. No caso cambial, as agdes desses governantes
vao no sentido de manter a moeda nacional apreciada para pressionar a inflacdo para baixo e
evitar a inflacdo de custos, ampliando o poder de compra da populacdo em geral, com isso
desestimula as exportacGes e estimula as importacdes fazendo o pais incorrer em déficit nas
contas correntes (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

O modelo critico a estratégia de crescimento com poupanca externa tem varios itens de

analise e foco que estdo interligados e fazem parte do mesmo processo. Os mecanismos gerados
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pelo crescimento com poupanca externa possuem alguma sequéncia logica e temporal, até por-
que funciona de forma ciclica, assim ndo é possivel trata-los de forma desconectada. No en-
tanto, nessa secc¢do € feita a analise desses itens de forma separada com unico intuito explica-

tivo. Essa seccdo esta dividida conforme os topicos abaixo:

e Contexto da critica a estratégia de crescimento com poupanca externa
e Confidence Building

e Apreciacdo da moeda nacional

e Substituicdo da poupanca interna pela externa

e Endividamento externo e crise

e Resumo do modelo

e Concluséo: o capital se faz em casa
6.1 Contexto da critica do crescimento com poupanca externa

Diante da andlise dos primeiros trabalhos da Teoria Novo Desenvolvimentista é possivel veri-
ficar o contexto sobre o qual a critica com poupanga externa surge. Esse contexto é importante
porque nesses trabalhos as pedras fundamentais da teoria foram langadas e serdo, no decorrer
de mais de dez anos de desenvolvimento, lapidadas e ampliadas. E importante também para
localizar a analise em termos regionais, temporais e o tipo de economia estudada, que sao:
America Latina em comparagdo com economias asiaticas dindmicas; o periodo inicial é a dé-
cada de 1990 e continua até os dias atuais. No Brasil, no primeiro governo de Fernando Henri-
gue Cardoso é adotada a estratégia de crescer com poupanca externa. As economias estudadas
sdo as emergentes ou de renda média, ou seja, que ja se industrializaram, mas ainda ndo podem

ser consideradas desenvolvidas. Abaixo trata-se desse contexto inicial da teoria.

Bresser-Pereira e Nakano (2003a) estdo preocupados com a inser¢éo brasileira na glo-
balizacdo, que apresenta resultados econdmicos bastante distintos em relacdo aos paises asiati-
cos dinamicos®’, que tem boa parte do seu crescimento sustentando por exportacdes de manu-

faturados. Essa colocacao faz ainda mais sentido, pois os autores mostram a necessidade de um

97 As economias asiaticas dindmicas seriam: China, Coreia, india, Indonésia, Malasia, Tailandia e Vietni con-
forme (FURTADO, 1968)
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novo modelo industrial, pois ndo foi feita a transicdo do modelo que impulsionou a industriali-
zacdo, o Modelo de Industrializacdo por Substituicdo de Importacdes, para outro que estivesse

calcado numa industria exportadora.

A forma como o pais se insere na globalizacdo é o cerne das preocupacdes da Teoria
Novo Desenvolvimentista, pois tratam ndo apenas de uma timida indUstria voltada para a ex-
portacdo, mas das caracteristicas do cambio e do fluxo de poupanca externa, que fazem tal

insercdo ser dependente e ndo permitem a economia sair de uma situacdo de semi-estagnacao.

[...] Um grupo cada vez mais significativo de paises em desenvolvimento é
constituido por economias de crescimento rapido, que se aproveitam da van-
tagem de seus custos de trabalho menores e exportam para paises ricos |[...]
Nem todos os paises de renda média tiveram éxito nessa transferéncia e no
cath up, porque nem todos séo suficientemente fortes para enfrentar a hege-
monia ideoldgica do Norte. (BRESSER-PEREIRA, 2009b, p. 44)

Seus autores estdo tratando, portanto, dos impactos e da administracdo dos fluxos co-
merciais e financeiros internacionais nas economias nacionais, que desde o fim de Bretton Wo-
ods e dos “trinta anos gloriosos” do capitalismo tém sido fundamentais para explicar o fracasso

e sucesso das economias emergentes.

A Teoria Novo Desenvolvimentista inicia sua analise discutindo a situacdo geral da
América Latina, com especial atencao para suas grandes economias, Argentina, México e, mais

detalhadamente, para o Brasil.

O periodo adotado para iniciar a analise, década de 1990, é fundamental para se pensar
o desenvolvimento econémico na globalizacdo. A l6gica é simples, a estratégia de crescimento
com poupanca externa que sera criticada pela Teoria Novo Desenvolvimentista estava conge-
lada até entdo, ja que a crise da divida dos anos 1970 que gerou a década perdida de 1980, havia
assustado o capital financeiro internacional, esfacelando a credibilidade necessaria, assim como
resultados econdmicos satisfatérios. Apenas em 1989 o Plano Brady vai equacionar, tardia e
incompletamente, a crise da divida externa (BRESSER-PEREIRA, 1989). E apenas na década
de 1990 ¢ que a inflagio®® sera estabilizada. Ja os problemas da crise fiscal do Estado, terdo

B A inflacdo foi a consequéncia mais drastica e duradoura da crise da divida externa, da crise fiscal do Estado e,
de maneira mais geral, do colapso do modelo de desenvolvimento latino-americano, que no Brasil, a partir de 1964
indexou sua economia. A Teoria Novo Desenvolvimentista ndo promove o desenvolvimento tedrico da inflagao,
pois se utiliza da teoria da inflagdo inercial, que teve contribuicbes fundamentais de Bresser-Pereira e Nakano.
Aqui ndo serdo exploradas essas teorias, apenas indica-se dois textos que esclarecem essa teoria: (BRESSER-
PEREIRA, 1989c) e (BRESSER-PEREIRA, 2010).
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como propostas de resolugdo os varios principios de reforma do Primeiro Consenso de Wa-

shington.

Assim, a reflexdo tedrica parte da desconstrucdo dessa estratégia de crescimento com
poupanca externa que foi retomada e estava em pleno funcionamento na década 1990 apds o
equacionamento da divida externa, da crise fiscal do Estado e da inflacdo. Essa estratégia foi
propalada pelo Segundo Consenso de Washington, organismos internacionais como FMI e
Banco Mundial, por lideres dos paises desenvolvidos e pelos divulgadores da economia con-

vencional.

O crescimento com poupanga externa parte do principio que ha liberdade de movimen-
tacdo de capitais no contexto da globalizacdo, que os paises fizeram sua parte ao reformar e
liberalizar a economia, ndo havendo, portanto, barreiras para o capital fluir naturalmente, como
gue por osmose, dos paises com mais capital e mais ricos, para 0s com menos capital e mais
pobres.

[...] com o capital fluindo de paises com elevada relagdo capital/trabalho para
paises com baixa relacdo capital/trabalho. Como os paises em desenvolvi-
mento possuem uma taxa mais elevada de retorno sobre o capital, as entradas
de capital estrangeiro aumentariam a taxa de investimento nesses paises. O
capital movimentar-se-ia rapidamente para equalizar a produtividade margi-
nal do capital e, assim, a convergéncia sobre o resultado per capita ocorreria
inevitavelmente. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003a, p. 6).

A principio que justifica o crescimento com poupanga externa é que partindo da identi-
dade contabil: | = Sp+ Sg+ Sx. Considerando Sp, poupancga privada; Sg, do governo e Sx, ex-
terna; e I, investimento, assim, considerando que 0s paises emergentes ou de renda média te-
nham baixa ou insuficiente poupanca privada, que devido a crise fiscal do Estado e aos princi-
pios neoliberais, ha despoupanca do Estado, a entrada de poupanga externa complementaria
essa caréncia de poupanca privada e do governo e geraria mais investimentos, portanto, assu-

mindo-se a causalidade neoclassica entre poupanga e investimento.

Parte integrante dessa estratégia é o processo de criacdo de confianca e credibilidade ou
confidence building. Nesse processo deve-se seguir os conselhos de Washington e Nova York
para que os mercados financeiros tenham credibilidade para “investirem” nessas economias.
Quanto mais um pais conseguir implementar esses conselhos, mais atrativo se torna, ampliando

as possibilidades de vencer a competicdo com outros paises por capitais internacionais.
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Assim, se as reformas pro-mercado foram feitas, se o déficit fiscal esta sob controle, se
ha liberalizacdo financeira e se o Estado de Direito garante a propriedade e os contratos, as-
sume-se que esse pais é um forte candidato para receber capitais, cuja entrada trara o cresci-
mento econdmico, através de empréstimos para financiar investimentos, investimentos diretos
e financiamento dos déficits comerciais (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003a).

O crescimento com poupanga pode sim existir, mas de forma excepcional e por tempo
limitado, ndo é a regra do desenvolvimento econdmico para paises emergentes ou de renda
média (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003a). Bresser-Pereira e Varela (2004) afirmam
essa condicdo de excepcionalidade, ndo podendo ser praticada com resultados positivos durante
muito tempo, sendo a regra exatamente outra estratégia, que é a seguida pelos paises asiaticos
dindmicos. Pode-se comparar, assim, o desempenho das economias latino-americanas e as asi-
aticas dindmicas, sendo duas estratégias: poupanca externa Vs. “o capital se faz em casa”, re-

spectivamente:

“[...] growth based on foreign debt may occur only during limited periods, in
moments when a cluster of investment projects with crossed externalities cre-
ate particularly favorable investment opportunities. Except for these rare mo-
ments, developing countries will be successful if government and the business
class, the state and the market, are associated in a national development strat-
egy where the control of the exchange rate is a crucial variable” (BRESSER-
PEREIRA e VARELA, 2004, p. 248).

Embora essa estratégia afirme que a poupanca externa € necessaria para o crescimento,
0 resultado econémico dos paises que adotaram os preceitos do Segundo Consenso de Wa-
shington é semi-estagnacéo e instabilidades macroeconémicas, como exemplificam as crises
mexicana, em 1994, do Brasil, em 1998 e 2002, e da Argentina, 1995, 2001-2002. Essas crises
sdo paradigmaticas, pois foram esses paises foram exemplares seguidores dos preceitos do Se-
gundo Consenso de Washington, portanto, seguidores da estratégia de crescimento com pou-
panca externa (BRESSER-PEREIRA e VARELA, 2004).

A insercdo comercial na globalizacdo faz com que os autores da Teoria Novo Desen-
volvimentista analisem a evolucao da exportacdo de manufaturados dos paises, assim como 0s

efeitos da estratégia de crescimento com poupanca externa sobre as exportacdes®.

9 Nos primeiros trabalhos ainda ndo havia sido desenvolvidas teorias sobre a Doenga Holandesa e sobre a pro-
pria desindustrializacdo, que sdo pontos importantes para a exportacdo de manufaturados . A partir de 2006 Bres-
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A lbgica das exportacdes brasileiras funciona como um efeito tampéo, quando a de-
manda interna esta fraca seus esfor¢os sdo voltados para a exportacao e vice-versa. Tal mudanca

na producdo nao significa ampliacdo dos investimentos, apenas uma mudanca no seu rumo.

Dentro dessa logica ciclica, os superavits gerados logo sdo transformados em déficit
comercial, pois as caracteristicas estruturais da industria brasileira ndo permitem uma amplia-
¢ao do impulso inicial das exportagdes, impedindo que o crescimento continue e gere efeitos
multiplicadores na economia como um todo. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002)

A grave consequéncia desse problema estrutural, ligado a caracteristicas da
estrutura produtiva brasileira, é uma tendéncia a semi-estagnacao: o cresci-
mento sempre abortado pela falta de exportagGes, levando a uma expansdo
média anual de apenas 2% nos ultimos dez anos. Portanto, a pré-condi¢éo para
a retomada do crescimento econdmico sustentado € a implantagdo de capaci-
dade produtiva adicional voltada para as exportacdes, de maneira a eliminar
seu movimento anticiclico. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p. 152)

Para avaliar a politica macroecondmica desses paises, Bresser-Pereira e Nakano partem
da analise das funcdes precipuas da politica macroecondmica: ela deve ser ativa e trazer esta-
bilidade macroeconémica, que nao se limita a estabilidade de precos, mas também ao controle
e sustentabilidade dos resultados orgamentérios assim como o das contas externas e ainda, tem
como objetivo promover o desenvolvimento econémico. Outro pressuposto importante é que,
em contraste com a ideia que poupanca gera crescimento, Bresser-Pereira e Nakano afirmam
que para haver crescimento, portanto, ampliacdo dos investimentos, ndo € necessaria a geracao
ex ante de poupanga, o entendimento deles € bem diferente e segue outra sequencia macroeco-
némica: “[...] criar um ambiente econdémico estavel e seguro, em que 0s empresarios possam
investir, expandir a capacidade industrial e gerar a poupanca necessaria.” (BRESSER-
PEREIRA e NAKANO, 20034, p. 5).

Os autores, assim, vdo questionar o papel da politica macroeconémica, que foi, nos ul-
timos vinte anos do século XX e inicio do século XXI, apenas refrataria e reativa as pressdes e
as crises internacionais. Eles buscam uma forma para que essa politica seja autbnoma e permita

uma insercao altiva na globalizacédo, s6 assim seria possivel que tal inser¢do contribuisse para

ser-Pereira (2006) e (2007) publica artigos em jornais sobre esse tema e em 2008 ha apresenta artigo teorico so-
bre a Doenga Holandesa, incorporando-a como uma das causas da sobreaprecia¢do da taxa de cdmbio
(BRESSER-PEREIRA, 2008).
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0 desenvolvimento econdmico, o que difere frontalmente duma inser¢do associada e depen-

dente.

E necessario que a politica macroecondmica néo se limite a responder as pres-
sOes internacionais e as crises momentaneas. Devem-se levar em conta as res-
trigdes impostas pela globalizagéo, contudo, isso ndo significa uma atitude
passiva de confidence building - ou seja, de buscar o crédito internacional
através da obediéncia as sugestdes vindas das organizacfes internacionais e
do sistema financeiro mundial. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p.
153).

6.2 Construcdo de confianca e dependéncia

Bresser-Pereira, contrariamente ao que foi sustentando pela Teoria da Dependéncia,
mais especificamente pela Teoria da Dependéncia Associada, coloca que as elites latino-ame-
ricanas ndo sao exclusivamente dependentes, mas, na verdade, sdo, de forma dialética, nacio-
nal-dependentes, um oximoro. Alienadas cultural e politicamente, vendo os paises desenvolvi-
dos como cultural e politicamente superiores, cujas instituicdes e padrées de consumo e vida
devem ser copiados, assim como imaginam que necessitam da ajuda desses paises para superar
suas dificuldades internas, atraves da poupanca externa. Por outro lado, em especial as elites

industriais, sdo nacionais quando necessitam da defesa de seus interesses:

[...] Sofrem de alienacao cultural e politica em varios graus. Essa alienacdo
tem como origem um fato objetivo — o grau mais elevado de desenvolvimento
do pais hegeménico — e um conjunto de fatos imaginarios: a vontade perversa
de reproduzir padrdes de consumo do exterior, a crenga de que, para crescer,
um pais como o Brasil “precisa” dos capitais dos paises ricos, etc. Mas em
compensacdo, especialmente em um pais grande como o Brasil, 0s interesses
de suas elites pelo mercado interno e a possibilidade que elas tém de contar
com o Estado nacional para poderem aproveitar esse mercado e investir sdo
também fatos objetivos que levam a burguesia a ser nacional. (BRESSER-
PEREIRA, 2012, p. 111).

Essa ambiguidade acaba recendo énfase de um dos contrarios historicamente. Em 1964
o lado dependente urge com forga com o temor da “ameaca’” comunista fazendo a elite brasileira
aliar-se aos interesses dos EUA e contribuindo com o golpe militar contra Jodo Goulart, periodo
no qual essa elite assumi de fato a Teoria da Dependéncia Associada, pois tinha como condigdo
necessaria para o desenvolvimento brasileiro a solidariedade norte-americana. Na década de
1990, novamente, a dependéncia se sobrepde, assumindo agora a hegemonia ideoldgica do ne-
oliberalismo, especificamente, na figura do confidence buildding, ou na construcdo de confi-
anca (BRESSER-PEREIRA, 2012).

134|Pagina



E necessario explicar esse processo. Partindo da l6gica da l6gica dos mercados finan-
ceiros e da teoria econdmica convencional, uma politica econdmica necessita ter credibilidade
e essa credibilidade é conquista caso 0s conceitos e teorias da economia convencional, assim
como os conselhos dos organismos internacionais e de lideres dos paises desenvolvidos sejam
adotados (BRESSER-PEREIRA, 2001a).

[...] uma politica terd “credibilidade” se as autoridades econdmicas em Wa-
shington e os mercados financeiros internacionais acreditarem que ela é con-
sistente e adequada. [...] Washington e Nova York sdo vistas como a fonte da
verdade suprema na politica macroecondmica, porque 0s paises em desenvol-
vimento precisam de credibilidade e crédito. [...] abriu-se um novo espaco
para uma nova forma de subordinagio [...]. (BRESSER-PEREIRA, 2001a, p.
162)

O confidence building ndo € recente, durante os desdobramentos da crise da divida ex-
terna, os planos de “ajuda” internacional patrocinados pelo FMI e Banco Mundial, sempre ti-
veram condicionalidades nas quais eram estabelecidos politicas estabilizadoras que funciona-
vam numa espécie de venda casada, o financiamento seria concedido caso tais condicionalida-
des fossem cumpridas, pratica que se mantém até hoje, basta acompanhar as imposigoes a Gre-

cia nos planos de recuperacao do pais na presente crise do EURO.

Typically, however, such debtor countries had to deal with the IMF before a
consortium of international banks would agree to refinance or defer existing
loan schedules. Relying on the IMF to impose tough stabilization policies, a
process known as conditionality [...] Stabilization policies A coordinated set
of mostly restrictive fiscal and monetary policies aimed at reducing inflation,
cutting budget deficits, and improving the balance of payments. (TODARO e
SMITH, 2015, p. 682)

Assim, no periodo no qual os paises solicitavam resgate aos organismos internacionais,
precisavam construir a confianca ao aderirem as politicas estabilizadoras. Essa pratica sera re-

tomada a partir da crise mexicana de 1994, na crise no Brasil e Argentina.

O Consenso de Washington foi a grande tabua de recomendacdes que 0s paises deve-
riam seguir para garantir a confianca e credibilidade junto aos investidores e organismos inter-
nacionais, o que resume tanto as condicionalidades impostas pelo FMI e Banco Mundial, assim

como as dos planos de financiamento da crise da divida externa, como os planos Baker e Brady.

Essa nova forma de subordinacgéo é a praxis na qual as elites latino-americanas consoli-

dam sua dependéncia em termos de politica econdmica desde a década de 1980, tornando a
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fazer o desenvolvimento nacional ser orientado de fora para dentro, como fora no periodo de
crescimento hacia fuera, ja que os anseios das elites dos paises desenvolvidos, ao aconselhar

caminhos de politica econémica, € quem comanda o0s caminhos de politica econdmicas.

Na verdade, vai além, pois se a confianga dos mercados financeiros internacionais e dos
governos dos paises desenvolvidos é atingida se as diretrizes por eles exigidas forem cumpridas,
sO ha um caminho a seguir para obter essa ajuda internacional através de recebimento de inves-
timentos diretos, empréstimos e demais formas da ajuda internacional. Por fim, quando as elites
latino-americanas seguem o processo de construcdo de confianga estdo, antes de tudo, viabili-

zando os interesses das elites, organismos e paises que as aconselham.

Uma politica econdmica, porém, deve ter credibilidade, inspirar confianga, até porque
0s investimentos ocorrem em contexto de incerteza keynesiana e o papel da politica econdmica
ndo é trazer maior incerteza ou gerar desconfianga. O problema, contudo, ndo é gerar confianga
em si, mas tentar buscar a confianca de quem? “Construir confianga ¢ conveniente, se nao ne-
cessario. Mas 0s governos da América Latina devem em principio fazer isso em seus proprios
termos, em vez de simplesmente perguntar o que 0s paises pensam que eles deveriam fazer.”
(BRESSER-PEREIRA, 2012).

Por trés desse processo de construcédo esta o pressuposto da dependéncia de que os pai-
ses subdesenvolvidos ou de renda média, s6 conseguirdo se desenvolver se copiarem, imitarem
e seguirem as instituigdes, organismos internacionais, se seguirem os preceitos de politica eco-
ndmica convencional espraiada pelos oraculos dos mercados financeiros, especialmente no
pressuposto fundamental do desenvolvimento recomendada por eles, o de crescer com pou-

panca externa.

A teoria da dependéncia havia sido exaustivamente discutida nos anos 70, com
0 objetivo de compreender os obstaculos que a América Latina precisou en-
frentar para crescer, mas, paradoxalmente, s6 entdo, no final dos anos 80 ou
inicio dos 90, é que uma estratégia de crescimento efetivamente dependente
— crescimento dependente de poupanca externa — foi adotada. (BRESSER-
PEREIRA e NAKANO, 20033, p. 8).

Basta fazer a licdo de casa exigida por Washington, Nova York e o mercado financeiro
que havera fluxo de capitais para financiar o crescimento, € como Bresser-Pereira e Nakano
dizem: “Em outras palavras, cuidem das finangas do Estado e deem inicio as reformas orienta-

das para o mercado, que os fluxos de capital do mercado internacional cuidaréo de vocés, e
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voceés voltardo a experimentar crescimento econdmico.”. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO,
2003a, p. 4)

O resumo dos conselhos nos quais se baseia a construgdo de confianga, no qual a Teoria

Novo Desenvolvimentista faz sua analise € o seguinte:

[...] Politicas consideradas insustentaveis, que distorcem a alocacdo do mer-
cado, resultam em saida de capitais para o exterior. A fim de atrair capital
estrangeiro para o pais, 0S governos precisam seguir politicas consideradas
como exemplares pelos potenciais investidores. Como os mercados internaci-
onais costumam ser eficientes na alocacao de recursos, se cada governo limitar
a intervencdo, mantiver livre o mercado interno e respeitar os fundamentos
macroecondmicos, 0 pais crescera e convergira para os niveis de crescimento
atingidos pelos paises desenvolvidos. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO,
20034, p. 6).

Um 6timo exemplo de como funciona e foi mal sucedido a aderéncia ao processo de
construcdo de confianca é o caso da Argentina de Menem, que seguiu criteriosamente o Con-
senso de Washington, como narrado por Stiglitz, antes de se irromper a gigantesca crise Argen-

tina.

While the crises in countries that seemed to have followed the Washington
consensus prescriptions, countries like Argentina that had received an A+
grade from the IMF (it’s president, Menem, even having been paraded before
the 1999 annual meeting as an exemplar of what other countries should do), a
host of other problems were encountered: privatizations, for instance, marred
by corruption, or of natural monopolies which led to higher prices for con-
sumers as the monopoly power was exercised. (STIGLITZ, 2004, p. 7).

A proposta da Teoria Novo Desenvolvimentista é bem diferente do Processo de Cons-

trucio de Confianga, pois sua Economia Political®

, parte que integra a Teoria geral, propde
uma nacao coesa, com elites autbnomas em relacdo as elites dos paises ricos, que componham
uma coalizdo de classes desenvolvimentista que sustente politicamente uma estratégia de de-
senvolvimento econdmico e assim enfrentem, exatamente, a hegemonia dos paises ricos do

hemisfério norte (BRESSER-PEREIRA, 2009b).

Por outro lado, dentro da propria macroeconomia de sua teoria, mas especialmente den-

tro de sua Economia Politica, a Teoria Novo Desenvolvimentista identifica quais as classes

100 Esta pesquisa ndo contemplou a teoria de Economia Politica do Novo Desenvolvimentismo, que é composta
por trabalhos de economia politica e com um carater mais de ciéncia politica, cujos seguintes trabalhos ddo uma
ideia geral dessa teméatica: (BRESSER-PEREIRA, 2011), (BRESSER-PEREIRA, 2013), parte de (BRESSER-
PEREIRA, 2009b) e (BRESSER-PEREIRA, 2014a).
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sociais interessadas na estratégia de crescimento com poupanca externa, assim, 0s patrocinado-
res do Segundo Consenso de Washington que exigem o processo de construcdo de confianca:
0s rentistas em geral, ou seja, as classes sociais que recebem juros e dividendos, assim como a
alta burocracia privada das empresas financeiras que recebem bdnus (BRESSER-PEREIRA,
2009b) e (BRESSER-PEREIRA, 2014c).

Em contexto de globalizagdo comercial e financeira, aponta-se tambeém para os interes-
ses dos paises ricos atraves de suas elites e dos organismos multilaterais que recomendam po-
liticas econémicas consubstanciadas no confidence building que sustenta a estratégia de cres-
cimento com poupanca externa. Assim conseguem exportar com vantagem cambial dada a so-
breapreciagdo cambial tipica dos paises latino-americanos e exportar seus capitais dada a estra-
tégia de financiamento dos déficits em conta corrente, auferindo, em ambos os casos, altas taxas

de retorno e relegando os paises latino-americanos em posi¢édo inferior na competicao global.

Por outro lado, a estratégia de crescimento com poupanca externa também atende a in-
teresses politicos imediatos através do populismo cambial e das classes médias e alta
(BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003a).

6.3 Apreciacdo da moeda nacional

Quando um pais tem a politica de crescimento financiado com poupanca externa, auto-
maticamente ha algumas implicac6es. Primeiro é a propria sobrevalorizacdo da moeda nacional
causada pela entrada de moeda estrangeira para financiar o déficit em conta corrente, ja que a
taxa que equilibra a conta corrente tem um patamar mais elevado do que quando héa saldo nulo
e € ainda mais valorizada do que quando ha superavit. A taxa de cambio é, entdo, a variavel
enddgena dessa politica. Outra implicacdo é quanto a administracdo da taxa de cambio que
passa a ser indireta, pois independente do regime de flutuacgéo escolhido ser fixo, flutuante ou
algum outro intermediario, quando se adota a estratégia de crescimento com poupanca externa
é inerente que a taxa de cdmbio sera sobrevalorizada e ainda que é regulada por crises no Ba-
lanco de Pagamentos, ja paises que crescem com poupanca externa negativa ou superavit nas
transacGes correntes, tem implicitamente a taxa de cambio desvalorizada, o0 que é o caso dos
paises asiaticos dinamicos. Paises com doenca holandesa neutralizada também podem ter su-
peravit corrente e assim acumular reservas para manter a taxa de cambio relativamente sobrea-
preciada, como os Emirados Arabes Unidos (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI,
2014).

138 |Pagina



Se a Doenca Holandesa valoriza a taxa de cAmbio do patamar do equilibrio industrial
para o de equilibrio de transacdes correntes, a estratégia de crescimento com poupanca externa
valoriza ainda mais, levando o patamar para baixo do nivel de equilibrio de transac8es corren-
tes, 0 que se torna ainda mais grave, conforme a l6gica perversa do endividamento, o que sera
melhor explicitado nas subsecges abaixo. E essa combinagéo que é responsavel pela sobrea-
preciacdo crénica e ciclica da taxa de cambio nos paises de renda média. No grafico sintese

abaixo é possivel verificar essa situacao.
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Tendéncia ciclica a sobreapreciagdo: taxa de cambio (y) e tempo (x)
Fonte: (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014)

Conforme a macroeconomia da Teoria Novo Desenvolvimentista, o cdmbio é a variavel
estratégica que da acesso aos mercados internos e externos as empresas eficientes, com a so-
breapreciacdo do cdmbio causada pela estratégia de crescimento com poupanca externa, esse

acesso é reduzido e pode chegar a ser perdido, sendo o caso da desindustrializagdo®t. Como a

101 «“This appreciation of the real exchange rate will lead to a decrease in private investment, as a result of its ef-
fects on the profit margins of business enterprises and, consequently, on the long-term profit rate. [...]. In others
word, the Dutch disease will unleash a gradual process of deindustrialization or, more precisely, it will cause the
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sobrevalorizacdo impacta no acesso ao mercado, 0s empresarios capitalistas sequer podem to-
mar a decisdo de investimento, pois as vendas do seu produto ndo ocorrem por nao haver esse
acesso: no caso do mercado interno a demanda de seu produto é tomada pelos produtos impor-
tados e no caso da exportacdo de manufaturados, pelos seus concorrentes que possuem vanta-

gem cambial.

A Teoria Novo Desenvolvimentista difere tanto da teoria neoclassica quanto da teoria
keynesiana ao tratar das exportacdes. Os neoclassicos ignoram o lado da demanda, embora os
keynesianos Ihe atribuam valor fundamental e entendam as exportacbes como gasto autbnomo
da Demanda Agregada, praticamente quase ndo tratam dela e por trés motivos: as analises sdo
de curto prazo; os sistemas sdo tomados como fechados e, nos paises em desenvolvimento, 0s
economistas keynesianos opdem as exportacdes ao crescimento do mercado interno puxado
pelo consumo de massa, especialmente nos anos dos governos de Lula e Dilma (BRESSER-
PEREIRA, 2009b).

Portanto as duas escolas ignoram o papel central tanto da taxa de cambio quanto das
exportagdes para o desenvolvimento econdmico. Assim é que para a Teoria Novo Desenvolvi-
mentista as exportagdes sdo “[...] chave para os paises em desenvolvimento em qualquer cir-
cunstancia e ndo ha conflito entre desenvolvimento do mercado interno e a estratégia de cres-
cimento baseada na exportacdo.” (BRESSER-PEREIRA, 2009b, p. 125).

6.3.1 Juros elevados

Manter juros elevados é a condicdo implicita da estratégia de crescimento com poupanca
externa, ja que é necessaria para atracao de capitais que financiem o déficit em conta corrente,
pois pode ser um diferencial na competi¢cdo com outros paises na busca pelos capitais dos cre-
dores, fazendo parte da construcdo do processo de confianca e que € justificado teoricamente
de diversas formas: combate a inflagdo, risco pais e fruto da liberalizacdo que acabou com a

“repressdo financeira”, como abaixo ¢ desenvolvido.

A teoria ortodoxa justifica altos patamares de juros para combate a inflacdo de forma

indiscriminada, ou seja, independente do aquecimento ou desaquecimento da economia, isso

gradual productive de-sophistication of the economy.” (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014, p.
Versdo Kindle).
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porque a taxa de juros, para essa teoria, ndo afeta a economia real, mas simplesmente a mone-
tarial®,
High interest rates, which attract foreign capital and cause the cyclic appreci-
ation of the exchange rate, are justified by liberal orthodoxy with several ar-
guments. The most common argument is that a high interest-rate level is nec-

essary to control inflation [...] which is intrinsically absurd [...] (BRESSER-
PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014, p. versao Kindle)

Por outro lado, a economia ortodoxa, ao apoiar e basear a hegemonia neoliberal, pregou
a liberalizacdo dos mercados financeiros dos paises que tinham politicas desenvolvimentistas

sob o pretenso mito de perfeito funcionamento dos mercados quando nao ha intervencéo estatal.

Ora, as politicas desenvolvimentistas regulavam, subsidiavam e incentivavam o sistema
financeiro para manter taxas reais baixas ou negativas e assim contribuir para o financiamento
do desenvolvimento econémico. Assim a liberalizacao e a reducdo do Estado fizeram com que
0S juros nao tivessem tais restricdes, ja que o Estado ndo mais deveria controla-los, o que aca-
bava com o que a teoria ortodoxa chama de “repressdo financeira” (BRESSER-PEREIRA,

OREIRO e MARCONI, 2014).

Portanto, por justificativas liberais e de controle da inflagdo, a teoria ortodoxa faz com
que as taxas de juros para paises que aplicam seus preceitos seja relativamente maior do que as
taxas dos paises ricos, 0 que garante a afluxo de seus capitais abundantes para esses paises que

teria caréncia de capitais.

Ainda Bresser-Pereira e Nakano acrescentam que a taxa de juros no Brasil é tdo alta
porque possui diversas funcGes, contrariamente a alegagdo convencional e tautoldgica de que

seu patamar elevado apenas refletiria 0 chamado elevado risco-Brasil:

[...] reduzir os investimentos e a demanda agregada quando aquecida, de
forma a evitar pressao salarial e aceleragdo da inflacdo; limitar a desvaloriza-
cdo da taxa de cdmbio para evitar a inflagdo de custos; atrair capital externo
para fechar o balango de pagamentos; induzir investidores internos a comprar
titulos para financiar déficit publico; reduzir o déficit comercial através do

102 <[] a moeda ndo provoca problemas no funcionamento econdémico. Ou seja, a moeda é neutra e é a neutrali-
dade da moeda que impede que ela afete de forma danosa o equilibrio garantido pela lei de Say. A rejeicéo do
entesouramento aparece nas concepcdes ortodoxas de mercados de fundos de empréstimos, quando a oferta de
empréstimos é igualada & poupanca, ou seja, toda a renda poupada é emprestada, o que elimina a possibilidade
de entesourar. Ao desconsiderar o entesouramento, a demanda de moeda passa a ser vista, sobretudo, para aten-
der a motivos transacionais, e entdo € sempre estavel ou previsivel, dependendo da renda que, nestas abordagens,
tende sempre a estabilidade. E essa estabilidade da demanda que facilita o controle da oferta de moeda pelo
banco central.” (MOLLO, 2004, p. 325).
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controle da demanda interna. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p.
162-163).

6.4 Substituicdo da poupanca interna pela externa

Ligada a valorizacdo da moeda nacional causada pela entrada massiva de recursos in-
ternacionais nos paises que seguem a estratégia de crescer com poupanca externa ha outro
efeito, a substituicdo da poupanca interna pela externa, o que demonstra estar errada a hipotese
de que a entrada desse recurso complementa a poupanca interna ou contribui para romper com

0 obstaculo de caréncia de poupanca. Esse mecanismo é explicado nessa seccao.

O baixo efeito da poupanca externa sobre o crescimento foi demonstrado em 1988 por
um economista francés Jedlicki (1988) que fez estudo empirico e concluiu que os aportes ex-
ternos contribuiam, em média, no méximo com 4% do total do crescimento do PIB de Brasil,
Chile, México e Peru, sendo os demais 96% garantidos por recursos internos. Nessa tradicao é
que estudos empiricos realizados pelos membros da Teoria Novo Desenvolvimentista chegam
a valores ainda menores, mostrando que a hipotese da estratégia de crescimento com poupanca

externa estd empiricamente equivocada.

Bresser-Pereira e Nakano, através de estudo econométrico, chegam a conclusdo da con-

tribuicdo da poupanca externa ao PIB do Brasil: a relacdo é de 1%:0,001%.

1% de aumento na poupanca externa em relagdo ao PIB tem um impacto de
longo prazo de 0,005% no crescimento do PIB per capita, ou seja, a elastici-
dade de renda da poupanca externa é de apenas 0,005. Considerando apenas
0s paises da América Latina, a maioria dos quais esta altamente endividada, o
impacto da poupanga externa no mesmo periodo, como esperado, é ainda me-
nor: 0,001%, um resultado que ndo é estatisticamente diferente de zero. Isso
demonstra claramente que o crescimento se faz em casa. (BRESSER-
PEREIRA e NAKANO, 20033, p. 14).

As explicacgdes para essa ocorréncia sdo divididas em dois aspectos: renda e demanda.
Com a valorizacdo da moeda nacional causada pela entrada poupanca externa ha a reducdo do
preco dos produtos importados e aqueles que tém insumos importados como parte do seu custo
que compdem a cesta de consumo dos trabalhadores, isso gera o0 aumento relativo do poder de
compra dos salarios reais e a ampliacdo do consumo. O Aumento dos salarios reais impacta
negativamente nos lucros (estrangulamento dos lucros) e partindo do pressuposto de que a pro-
pensao a poupar dos empresarios é maior do que a dos trabalhadores, o seu efeito sobre a redu-

¢do da poupanca € maior que efeito que o aumento do consumo dos trabalhadores. Pelo lado da
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demanda héa a reducdo do lucro pelos efeitos negativos do cdmbio em relagdo ao acesso ao
mercado interno e externo, portanto, reducdo dos investimentos (BRESSER-PEREIRA,
OREIRO e MARCONI, 2014).

Isso desfaz os dois pressupostos da estratégia de crescimento com poupanca externa.
Primeiro, a entrada da poupanca externa nao significa complementacao entre as poupangas in-
terna e externas, mas reducdo da poupanca via aumento do consumo dos trabalhadores e redu-
¢do do lucro dos empresarios. Alias, o pressuposto implicito da complementacéo é que a subs-
tituicdo entre poupancas seja nula. Segundo, provoca a reducgédo do investimento, portanto, im-
pactos negativos ao crescimento econdmico. Na verdade, a estratégia de crescer com poupanca
externa nao traz o financiamento do investimento e o respectivo crescimento econdmico, mas
a ampliacdo do consumo causado pela apreciacdo da moeda nacional que ela mesma causou
(BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

O estrangulamento do lucro causado inicialmente pelo aumento real dos salérios, no
médio prazo, é transferido aos precos dos produtos, gerando inflagdo, para recompor o equili-
brio da relagdo lucros-salarios ao ponto no qual a taxa de lucro seja satisfatoria, taxa que esti-
mula o os empresarios a investir (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

A Teoria Novo Desenvolvimentista usa um conceito de taxa de substituicdo da pou-
panga interna pela externa para mostrar a relagdo entre 0 aumento da poupanga externa e o

respectivo decrescimento da poupanca interna.

TAXA DE SUBSTITUICAO DA POUPANCA INTERNA PELA EXTERNA

Z L= oASi
=As,

Zy: taxa de substituicdo em um periodo t;
-AS;i: reducdo da poupanca interna;
ASx: aumento da poupanca externa.
Fonte: (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014)
Assim, se em um determinado periodo de tempo houve um aumento de 1 bilhdo de reais

na poupanca externa, mas uma reducdo de 500 milhdes na poupanca interna, significa que essa
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entrada de capitais financiou 500 milhdes de investimento e 50% financiou o consumo, uma

taxa de substituicdo de 50%.

Essa taxa de substituicdo de poupanca interna pela externa depende (BRESSER-
PEREIRA, 2009Db):

i.  Da elasticidade dos salarios em relagdo a taxa de apreciacdo da moeda nacional
ii.  Da elasticidade dos lucros esperados pelo aumento dos investimentos em relagéo a taxa
de apreciacdo da moeda nacional (acesso a demanda externa e interna)
iii.  Da propensao a consumir
iv.  E das oportunidades de investimento, da diferenca entre taxa de juros e taxa lucros de

lucros esperada (item o mais relevante).

Quanto maior a variacdo dos trés primeiros itens, maior a substitui¢cdo da poupanca in-
terna pela externa, ja que o ultimo item indica que quanto maior as oportunidades de investi-
mento menor a substituicdo de poupanca interna pela externa porque. Se ha grandes oportuni-
dades de investimento, hd um direcionamento das decisfes econdémicas para 0s investimentos
que apresentam uma lucratividade elevada. Esse é o caso excepcional no qual a entrada da
poupanca externa tem efeito positivo sobre o investimento e o crescimento. Esse € o exemplo
da situacio vivida pelo Brasil no periodo do seu “milagre econdmico”'®® (BRESSER-

PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

E importante pontuar que os componentes que explicam a substituicio da poupanca in-
terna pela externa sdo todos dependentes da apreciacdo da taxa de caAmbio, ou, de forma mais
geral, da variacdo da taxa de cambio. Esse um é um dos motivos pelo qual € possivel dizer que
a taxa de cadmbio é o preco macroecondmico fundamental da macroeconomia da Teoria Novo

Desenvolvimentista.

As oportunidades de investimento também tém relacdo com a taxa de cambio, pois € ela
guem d& o acesso aos empresarios as demandas internas e externas: s6 quando o patamar do
cambio estabelece esse acesso é que se torna factivel a decisdo keynesiana para investir, como

ja salientado anteriormente nesse capitulo.

108 No caso especifico do “milagre econdmico” brasileiro, é preciso considerar que 0 modelo de desenvolvi-
mento era ainda o de Modelo de Industrializacdo por Substituicdo de Importacdes, portanto, supondo uma eco-
nomia fechada, a despeito do seu parque industrial ndo necessitar mais da protecéo que uma indUstria infante
necessita.
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Conclui-se que a taxa de substituicdo da poupanga interna pela externa demonstra que
a estratégia de crescimento com poupanca externa, ao trazer apreciacdo da moeda nacional,
causada pela entrada macica de recursos externos, traz 0 aumento da substituicdo da poupanca
interna pela externa, cujo grau dependera de uma série de fatores, sobretudo das oportunidades
de investimento da economia. Por outro lado, caso o pais apresente superavit em conta corrente
e portanto, apresente poupanca externa negativa, a direcdo da substituicdo inverte, no caso, é a

poupanca externa que sera substituida pela interna.
6.5 Endividamento externo e crise

Apobs o equacionamento da divida externa pelo Plano Brady e o controle da inflagéo
latino-americana pelo estabelecimento de ancora cambial e planos de estabilizagdo que comba-
teram a inércia inflacionaria, a confianca dos credores internacionais foi restabelecida. Os pai-
ses latino-americanos, seguindo a risca os conselhos do Segundo Consenso de Washington,
promoveram a desejada abertura financeira, o que possibilitou o retorno dos fluxos internacio-
nais, fluxos fundamentais para concretizar a estratégia de crescimento com poupanga externa,
ja que financiariam os déficits em conta corrente. Porém, no lugar de trazer crescimento, além
da sobrevalorizacao que a entrada desses recursos traz, ainda ha outra consequéncia tragica, o
endividamento externo (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014). O endivida-
mento macico é o responsavel por atrelar a instabilidade as economias dos paises seguidores de

tal estratégia, que estdo sujeitos a recorrentes crises cambiais ou de Balanco de Pagamentos.

A localizacédo do inicio da reflexdo da Teoria Novo Desenvolvimentista é exatamente
no periodo das crises da década de 1990 e comeco dos anos 2000, especialmente as crises me-
xicana, brasileira e argentina. A trajetoria da analise da consequéncia do crescimento com pou-
panga externa contempla, j& nos primeiros artigos, o endividamento externo e consequentes

crises causada pela estratégia de crescer com poupanca externa.

A Teoria Novo Desenvolvimentista parte da critica a teoria ortodoxa sobre o endivida-
mento externo, cuja ideia subjacente é resumida na doutrina Lawson, ministro britanico de
finangas do periodo de Margaret Thatcher, que diz basicamente que o governo ndo deveria
intervir no deficit externo por se tratar de decisdes de poupanca e investimento privado, sendo
que o equilibrio dessa situacdo deficitaria ocorreria segundo mecanismos de mercados e por
uma taxa de cambio flexivel que se ajustaria a tal posicao, equilibrando intertemporalmente as
contas externas (BRESSER-PEREIRA, GONZALEZ e LUCINDA, 2008).
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Assim, cabe ao governo Unica e exclusivamente manter as contas publicas equilibradas
para gerar a confianca necessaria para que o capital internacional possa financiar esse déficit
externo e ndo intervir para salvar bancos e empresas que tenham se comprometido além de suas
capacidades (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

Ao contrario das afirmacdes da teoria convencional (BLANCHARD, 2006) e (REISEN,
1998), essas crises ndo tém origem fiscal. A histdria econémica recente demonstra que a origem
fiscal das crises € algo muito irreal. As contas publicas estavam equilibradas nas crises chilena
de 1981, do México de 1994 e da Asia em 1997 (especialmente a dos paises Tailandia, Indoné-
sia, Malésia e Coreia do Sul), porém a conta corrente desses paises ndo (BRESSER-PEREIRA,
OREIRO e MARCONI, 2014).

Em relacdo aos pressupostos da teoria ortodoxa, a Teoria Novo Desenvolvimentista
mostra que paises de renda média que tenham algum grau de Doenca Holandesa e aceitem a
estratégia de crescimento com poupanca externa sofrem de uma apreciagdo ciclica e cronica da
taxa de cambio o que agrava e retroalimenta o problema do endividamento externo, pois ha um
grande incentivo para as importacGes, o que prejudica ainda mais o déficit em conta corrente,
ampliando a necessidade de financiamento externo, fazendo com que a divida seja ainda maior.
Essa é a explicacdo para a crise ndo ser causada pelos déficits gémeos ou que o déficit publico
gere a crise externa, nao existe uma relacdo necessaria entre essas situag@es e a crise do Balango
de Pagamentos nesses paises (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

Agora, partindo da teoria heterodoxa ha um outro enfoque. Os fluxos internacionais de
capitais sdo sabidamente instaveis e possuem sua dinamica fora do controle das nacgdes recep-
toras: “[...] tais como reducdo da taxa de juros nos Estados Unidos e o excesso de liquidez no
mercado financeiro internacional [...]” (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p. 155). A
Teoria Novo Desenvolvimentista ndo ignora essa caracteristica tipica dos fluxos dos capitais
internacionais, mas aceita, porém acentua um aspecto diferente: “0 risco, a longo prazo, de
excessivo endividamento externo — um risco que 0 mecanismo de mercado néo evita e que as
organizagOes multilaterais, comecgando pelo FMI, ndo levam em consideragdo como deveriam.”
(BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003a, p. 13), como sera mostrado abaixo.

A macroeconomia da Teoria Novo Desenvolvimentista parte de concepcdes pos-keyne-
sianas sobre crises na tradicdo de Hyman Minsky. Assim, as crises econémicas estdo sempre

associadas a crises financeiras, portanto, ambas sdo endogenas ao capitalismo. O aspecto sobre
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a fragilidade financeira de Minsky é entdo apropriado pela teoria, mas no lugar de ser aplicado
aos bancos dos paises ricos, base da teoria minskyana, que tem a composi¢do de suas dividas
em moeda nacional, hd uma transicdo desses conceitos para a analise da divida externa dos
paises em desenvolvimento, que ndo contraem divida em moeda nacional, mas sim em moedas
estrangeiras fortes, sobre a qual o pais ndo tem o controle de emissdo e desvalorizacdo. En-
quanto as crises bancarias sdo tipicas dos paises ricos, podendo também ocorrer nos paises em
desenvolvimento, as crises de Balanco de Pagamento ou cambiais ocorrem apenas em paises
subdesenvolvidos, que ndo possuem moedas fortes (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e
MARCONI, 2014).

O caso da crise do Euro ndo é uma excecao, pois ao estabelecer uma moeda ndo nacional
para a comunidade europeia, elegeram uma moeda internacional, sobre a qual ndo possuem
controle, assim como os paises em desenvolvimento (BRESSER-PEREIRA e ROSSI, 2014) e
(BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

Quadro sintético das posi¢oes de fragilidade financeira minskyana

Original Adaptacdo da Teoria Novo Desenvolvimentista

Posicdo  Lucros do investimento financiado  Ativos externos sdo maiores do que 0s passivos ex-
hedge  d&o plena liquidez e solvéncia para  ternos
pagar juros e amortizacoes

Posicdo  Restrigdo de liquidez: faltam condi-  Restri¢do de liquidez (conjuntural): o pais ndo tem
especula-  ¢Oes para pagar os encargos finan-  capacidade de pagar as obrigacfes da divida de
tiva ceiros da divida no vencimento, ha- = curto prazo. O déficit em conta corrente causa o
vendo necessidade de rolagem descasamento entre demanda por divisas dos ban-
cos locais e as reservas do Banco Central

Posicdo  Insolvéncia: ndo ha condicdes se- Insolvéncia (estrutural): falta de capacidade para
Ponzi quer para financiar o pagamento pagamento das dividas, que é o saldo comercial
dos juros da divida

Fonte: Adaptado de (BRESSER-PEREIRA, GONZALEZ e LUCINDA, 2008) e (BRESSER-
PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014)

Os credores internacionais cessam novos créditos e param subitamente de rolar as divi-
das quando perdem a confianca, que é expressa na probabilidade de retorno positivo, conforme

equacao abaixo:
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EQUACAO DE RETORNO
Ex[R]=P*[KQ+)]-Kx* 1+
P: probabilidade de sucesso de obter o retorno esperado;
R: retorno esperado;
K: valor emprestado;

i: taxa de juros;

Fonte: (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014)

Dado um diferencial positivo entre taxa de juros e taxa de juros internacional, a proba-
bilidade (P) determinara o sinal do retorno esperado e essa probabilidade é determinada exata-
mente pelas condicBes de liquidez e solvéncia ou pela percepc¢éo a respeito delas, assim uma
crise surge quando as restri¢des de solvéncia e liquidez sdo insatisfeitas (BRESSER-PEREIRA,
OREIRO e MARCONI, 2014).

Antes de explicar a dinamica envolvida nas duas restricdes de solvéncia e liquidez,

abaixo estd um guadro resumo com o0s principais indicadores de cada uma delas.

Quadro sintético de indicadores de solvéncia e liquidez

Indicadores Comentarios

Restrlgao ik “quclldf)z' IS A depreciacdo esperada tem papel fundamental no
r].c.retorng esperado, ional- aprofundamento da crise e funciona como profecia
(:: ’ dt;:))(fecﬁ;x{;ggossggfarggﬂgnr?lé- autorrgalizével, pois como o clima d(_a cr~ise jz:i tem

da local- embutida uma expectativa de deprem_agao, dlante_
e. A de ri da fuga de capitais ocorrida com a crise, a depreci-
p- premio de risco acdo esperada pode ser confirmada

.~ . _dividaexterna i 3 - i 3 i- i 3 iti
Insolvéncia: ° Sltuage}o con Situacdo Duvi- = Situagdo critica
exportagoes fortavel dosal®
2< 2-4 >4

104104 Gonzalez (2007) mostra que durante a crise cambial brasileira de 1982 — 1986 a relagio estava acima de 4,
jadurante a crise de 1997 — 1998, estava entre 3,5 — 4.
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Fonte: adaptado de (GONZALEZ, 2007) e (BRESSER-PEREIRA, OREIRO ¢ MARCONI,
2014).

A restricdo de solvéncia tem estreita relagdo com a estratégia de crescimento com pou-
panca externa, pois por definicdo significa crescer com déficit em conta corrente, oq eu traz
consigo a ampliagdo da divida externa liquida (GONZALEZ, 2007). Por outro lado como essa

estratégia traz consigo a valorizacdo da moeda nacional, ha um desestimulo as exportacdes

divida externa

(BRESSER-PEREIRA, 2009b). Ambas as situacGes, deterioram a relacdo , que é,

exportagoes
basicamente, o indicador usado pelos credores internacionais para monitorar a liquidez externa

de um pais.

Para analisar a restricdo de liquidez é necessaria a abordagem das institui¢6es financei-
ras locais (IF) e do Banco Central (BC). Em contexto de abertura financeira recomendada pelo
Segundo Consenso de Washington e considerando taxas de juros internas maiores que as pra-
ticadas na média mundial, as IF captam recursos em moeda forte vendendo-as ao BC para com-
prar moeda nacional, assim 0s recursos sao usados para investimento em titulos ou financia-
mentos gerais ao setor privado. Assim, o endividamento das IF em moeda forte aparece como
reducdo da vulnerabilidade externa, pois faz aumentar as reservas internacionais do BC, o que
mascara o risco sistémico, que pode ser reduzido pelo grau de esterilizacdo. Essa dindmica de
captacdo € reforcada por um comportamento pré-ciclico, pois, conforme, amplia-se o prémio
de risco dado pela ampliacdo da divida, incentiva esse processo de captacéo, até que o sinal de
alerta é aceso pelo mercado e encerra-se o0 periodo de boom e a configuracéo do perfil especu-
lativo das IF (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014).

Quando os ingressos liquidos de capitais ndo sdo mais suficientes para financiar o déficit
em transacdes correntes, as reservas do BC séo usadas para cobertura, o que faz o perfil do BC
ser reduzido para especulativo, ja que houve reducdo das reservas internacionais. Diante dessa
deterioracdo, basta um credor de repercussao de parar a rolagem da divida ou exigir sua totali-
dade, para que o efeito manada seja instalado, instalando-se a crise (BRESSER-PEREIRA,
OREIRO e MARCONI, 2014).

Assim, quando se atinge as restri¢cdes de liquidez e solvéncia suspende-se a rolagem da

divida e ai ha um contégio levando a crise de endividamento que se transforma em uma crise
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bancéria, isso porque supde-se que 0s empréstimos internacionais tenham passado pelas insti-
tuicdes financeiras locais; assim, as pressdes dos credores internacionais passam pelos bancos
ao seus clientes, que, ao estarem insolventes, iniciam um processo de faléncia, comprometendo
as posicdes dessas IF (too big to fail), o que requer a intervencdo do Estado através do empres-
tador de ultima instancia, o Banco Central, que transforma as dividas privadas, bancérias e dos
demais empresarios envolvidos, em divida publica, causando déficit pablico. Portanto, uma
crise da divida externa, causa uma crise bancaria e, depois, fiscal (BRESSER-PEREIRA,
OREIRO e MARCONI, 2014).

Esse risco sistémico que traz a estratégia de crescimento com poupanca externa esta por
traz dos ataques especulativos dos anos 1990: “Em momentos diferentes, nos anos 90 ou no
inicio deste século, todos os paises latino-americanos sofreram ataques especulativos desenca-
deados por diferentes motivos. Em todos 0s casos, havia por tras a estratégia de crescimento
com poupanca externa.” (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 20033, p. 22).

Apos a deflagracédo da crise, por efeito manda, a fuga de capitais é desencadeada, assim
como, para aqueles que ainda conseguem liquidar parte de sua divida, ha antecipacdo e paga-
mento de dividas que sofrem pressdo dos credores por terem subitamente perdido a confianca,
toda essa saida pressiona a desvalorizagdo da moeda nacional, sendo o episodio final da crise
causada pelo endividamento inerente a estratégia de crescimento com poupanga externa. Esse
ciclo de sobreapreciagdo, endividamento, vulnerabilidade externa, crise e desvalorizacdo é a
configuracao da gestdo da administracdo da taxa de cambio para paises que seguem essa estra-
tégia (BRESSER-PEREIRA, 2014a), ou seja, ela é ndo determinada pelo mercado, mas sim

pelas crises ciclicas geradas por ele.

Ha ainda um efeito trazido pelo endividamento externo excessivo que é o amargor re-
cessivol® que os 6rgaos internacionais impdem como condigdo ao aporte de recursos que pre-
tende aliviar os problemas de restricdo de liquidez e solvéncia para garantir o pagamento da

divida externa (JEDLICKI, 1988), situacdo que os paises latino-americanos conhecem muito

105 «Because the terms of conditionality are frequently considered draconian, imposing the greatest hardship on
the poorest households in debtor countries, they have remained tremendously controversial. [...] Inthe 1997—
1998 Asian financial crisis, normally high-performing countries such as South Korea, Indonesia, and Thailand
had to borrow from the IMF under strong austerity conditions—government spending cuts, tax increases, higher
interest rates, and extensive structural re-forms. A widely held view both in these countries and among external
critics was that the IMF focus on austerity caused large and unnecessary recessions.” (TODARO e SMITH,
2015, p. 682-683).
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bem, mas que é estendido a todos que recorrem a ajuda do FMI e Banco Mundial e demais
Orgdos, 0 que a historia recente da Grécia diante da crise do Euro pode atestar. Assim o recei-

tuario recessivo aprofunda o quadro de crise e renova o processo de confidence building.
6.6 Resumo do modelo da critica com poupanca externa

Crescimento com poupanca externa significa que o pais opta por ter seu crescimento
financiado por poupanca externa (empréstimo ou investimentos em portfélio ou investimento
direto), ou seja, déficit em Conta Corrente, situacdo amplamente incentivada pela teoria orto-
doxa, pelos paises ricos que tém claros interesses em obter as rendas provenientes dos juros do
empréstimo e ocupar o mercado interno. Essa opcao politica é a causa do carater ciclico da

sobreapreciagao.

Essa decisdo pressiona ainda mais a apreciacdo cambial cronica causada pela Doenca
Holandesa, para piorar, como os paises de renda média ndo sdo emissores da moeda forte in-
ternacionalmente, ndo podem emitir a moeda em caso de dificuldade de pagamento da divida
contraida, o pais ndo tem poderes sobre a liquidez da moeda que tomou o empréstimo e ainda
fica sujeito as flutuagbes das condigdes dos credores internacionais, resultado ja amplamente

conhecido na década de 1980 com a crise da divida externa.

Para conseguir o financiamento externo é ainda necessario maiores taxas de juros®

para atrair o capital estrangeiro, o que geralmente funciona, na pratica, como um desincentivo
ao investimento. Na maior parte das vezes 0s paises que optam por crescer com poupanca ex-
terna praticam toda uma politica macroeconémica que garanta o confidence building®’, por-
tanto submissa aos ditames dos emprestadores significando perda de autonomia da politica ma-

croeconbmica.

Com a apreciacdo cambial oriunda da entrada de recursos internacionais, ha o aumento
do poder de compra dos salarios, em relacdo aos produtos e servi¢os comercializaveis, portanto,

um aumento do consumo e ndo da poupanca. Com o aumento do salario real frente ao lucro

108 As altas taxas de juros atendem a exigéncia da ortodoxia convencional do controle da inflagdo. Entretanto,
com a taxa de cAmbio sobreapreciada, o controle da inflagdo € obtido muito mais pela reducéo dos custos dos
produtos e servicos treadeables importados, ampliando o poder de compra dos salarios, do que pela reducéo da
demanda agregada que pode provocar as altas taxas de juros, atinge-se, portanto, um controle da inflagéo anco-
rado em um cambio sobreapreciado. Segundo Bresser-Pereira, 0 pais vive uma armadilha ao desenvolvimento
econdmico de juros altos e cAmbio sobreapreciado. (BRESSER-PEREIRA, 2013b).

107 (BRESSER-PEREIRA, 2001a)
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real, ha ainda uma pressao sobre os lucros, além disso, com juros altos e com o cambio mais
apreciado, reduz-se o investimento produtivo e o0 acesso dos produtos nacionais tanto ao mer-
cado interno quanto ao mercado externo, respectivamente. Portanto, a poupanca externa signi-
fica reducdo do investimento. Dessa forma é completamente descartada a hipotese de que a

poupanca externa € complementar a interna, ao contrario, elas sao substitutas.

Assim, enquanto a Doenga Holandesa causa a cronicidade da sobreapreciacdo da taxa
de cambio, distanciando a taxa de equilibrio industrial, o recurso a poupanca externa intensifica
essa sobreapreciacao e ainda a torna ciclica, seguindo de uma crise cambial ou de balanco de

pagamentos a uma crise monetarial%,
Esse ciclo tem a seguinte sequencia:

e A sobreapreciagdo da taxa de cAmbio traz consigo déficit de conta corrente que
é financiado pelos credores internacionais, num primeiro momento, dependendo
da liquidez internacional, sem maiores condicionantes;

e Com a excessiva entrada de capitais e ampliacdo irresponsavel do endivida-
mento ha ampliacdo da vulnerabilidade externa quanto a problemas de liquidez
e as condic¢des para manter esse endividamento séo pioradas, aumentando a vul-
nerabilidade

¢ Diante do crescimento da divida, apesar da politica de confidence building ha a
negacdo dos credores de rolarem a divida preocupados com efeito Ponzi, instau-
rando uma crise cambial, nitida na desvalorizacdo da taxa de cambio. Bresser-
Pereira (BRESSER-PEREIRA, 2010(b)) identifica esse ciclo em dois periodos
recentes da economia brasileira, 1998 — 2002 e em 2003 — 2008.

Esse quadro de sobreapreciacdo da taxa de cambio bloqueia o desenvolvimento econd-
mico, pior é capaz de desestruturar completamente a industrializacdo conquistada através da
desindustrializacédo, da reprimarizacao da economia, da destruicdo dos encadeamentos produti-
vos para frente e para tras, dentre outros efeitos deletérios trazidos por essa condicdo funda-
mental. Diante de tal quadro Bielschowsky (2012, p. 739) coloca um dilema para o desenvol-
vimento econémico brasileiro: o crescimento do mercado interno de massa promovido pelas

politicas distributivas dos ultimos governos sera atendido pelo crescimento industrial chinés?

108 Conforme Bresser-Pereira (2014b).
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Eis que a macroeconomia Novo Desenvolvimentista diagnostica as causas dos entraves ao de-
senvolvimento econémico e propde uma teoria que coloca a taxa de cambio exatamente como
o interruptor capaz de ligar o interruptor do desenvolvimento econémico, ha muito tempo des-

ligado.
6.7 Conclusdo: o capital se faz em casa

A proposta da Teoria Novo Desenvolvimentista € sua macroeconomia €: “o capital se
faz em casa”, aludindo a ideia contida no livro de Barbosa Lima Sobrinho (1973) que faz uma

analise do desenvolvimento japonés.

Claro, essa ideia esta exposta explicitamente, porém, toda a construcao da teoria faz
chegar nela. Em termos de economia politica e politica, é clara a critica feita em relacdo a elite
latino-americana, especialmente a brasileira, em relacdo ao seu carater em forma de oximoro,

nacional-dependente.

Essa oscilagdo entre dois polos € tragico ao desenvolvimento do pais, porque ndo con-
segue buscar os interesses nacionais e acaba cedendo para as pressées dos paises ricos e as aos
rentistas nacionais e internacionais ao seguir o processo de confidence building, que é consoli-
dado na propria estratégia de crescimento com poupanca externa. Também é possivel verificar
que a coalizéo de classes desenvolvimentista que daria base a uma estratégia nacional de de-
senvolvimento é composta por classes que podem se identificar com o nacional, no lugar do
dependente, alias, essa coalizdo tem que ocorrer com base numa nagao coesa e tem que buscar
formar uma nacéo forte, capaz de concorrer com 0s demais paises e seus capitais na competicdo

global.

Esse nacionalismo ndo é autoctone ou xen6fobo’®, tampouco radical, ele simplesmente
rejeita que as nagGes em desenvolvimento sigam os preceitos dos paises ricos, como 0 Segundo
Consenso de Washington, permanecendo com a condicdo de subdesenvolvimento ja denunci-
ada pelo préprio Estruturalismo Latino-Americano, ou seja, o crescimento hacia fuera, a dina-
mica da economia dada do lado de fora. Assim é uma proposta para fortalecer a nacao frente
ao globalismo, sem contudo rejeitar a globalizagdo, mas buscar uma teoria que possibilite a

insercao frutifera nesse processo.

109 Sempre é importante esclarecer, a proposta da Teoria Novo Desenvolvimentista ndo é recusar o capital ex-
terno, mas exigir superavit ou, ao menos, equilibrio.
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Em termos econdmicos, sua teoria demonstra que, ao seguir essa estratégia de Washing-
ton e Nova York o pais ndo alcangara os paises desenvolvidos, mas tera altos custos que passam
desde o crescimento mediocre e ou na situacdo de semi-estagnacéo que € intercalada, ciclica-
mente, com crises do balango de pagamentos e que, juntamente com a falha competitiva da
Doenca Holandesa, vem trazendo um retrocesso na estrutura industrial produtiva brasileira, ao
mesmo tempo que limita ou impede que essa mesma indudstria em declinio, consiga exportar
manufaturados de maior valor agregado e assim se inserindo na divisdo internacional do traba-
Iho ndo simplesmente como fornecedor de matérias-primas e alimentos, como ja foi a historia
do subdesenvolvimento latino-americano, que sempre foi barrado pela deteriora¢do dos termos
de troca em conseguir dividir os privilégios do comércio internacional com os paises desenvol-

vidos.

Usando uma explicacdo metaférica, as decisdes keynesianas do empresario quanto a
investir sdo fotossensiveis, quem ascende ou apaga a luz, é exatamente o cambio. Um cambio
no lugar, conforme o equilibrio industrial, é o interruptor que da acesso ao mercado e entao as
condicBes keynesianas podem ser validas, j& o cambio sobreapreciado, desliga 0 acesso ao mer-
cado para 0s empresarios nacionais e so Ihes restam a alternativa aplicacao rentista ou de entrar
em outros setores como Comercio e servicos, quica como apenas um intermediario na importa-
¢ao dos produtos que sua empresa antes produzia. A centralidade do cambio e as consequéncias
que tanto a Doenca Holandesa e o crescimento com poupanca externa trazem ao empresariado

nacional € o de interruptor do desenvolvimento.

O cambio no patamar correto significa estimulo, sobretudo, as exportacdes de manufa-
turado, ja que para as exportacGes de commodities sua prépria vantagem relativa ndo requer
cambio desvalorizado. Entende-se que esse estimulo as exportagdes seria capaz de dinamizar
0s investimentos, por outro lado, com o cdmbio no lugar, a concorréncia com o produto impor-
tado fica mais igualitaria ja que a vantagem cambial é eliminada, o que também dinamizaria os
investimentos dos produtores para 0 mercado interno, numa espécie de recomposicao da indds-
tria nacional. Assim, como € o investimento que gera poupanca ex-post, a ampliacdo do inves-
timento traria uma nova realidade de acimulo de poupanca nacional, em maior volume que o
de investimento, que poderia ser canalizada para o setor financeiro. Conta também que a neu-
tralizacdo da Doenca Holandesa e os superavits possibilitados pela desvalorizacdo cambial in-

verteriam a necessidade de financiamento externo da conta corrente e traria uma nova realidade
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de envio recursos nacionais para o exterior (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI,
2014).

Assim, com todas essas argumentacdes, a Teoria Novo Desenvolvimentista rejeita o
financiamento externo do crescimento, rejeita os déficits em conta corrente. Se o capital se faz
em casa, entdo ha duas formas: o papel do prdprio investimento e financiamento do Estado, que
precisa ser forte para ndo serem capturados pelos rentistas e conseguir exercer sua soberania
frente ao desenvolvimento, portanto, com equilibrio de suas contas, conseguindo gerar, supe-
ravit fiscal e em tempos de crise, como ja ensinava Keynes, pelo seu papel contra ciclico fun-
damental, incorrer em déficits para reativar as expectativas empresariais e reanimar a Demanda
Agregada. E em termos privados, o investimento deve ser financiado em moeda nacional, atra-

vés de capital nacional, pelo sistema financeiro°.

Em relagdo a estratégia de crescimento com poupanga externa, a ideia do “capital se faz
em casa” € o seu oposto e ¢ uma solugdo para a instabilidade que decorre do “pecado original”
de se endividar com moeda estrangeira sobre a qual ndo ha poder de emissao e desvalorizacéo,
tampouco um emprestador de Gltima instancia como o Banco Central, que ndo traz todo o re-
ceituario recessivo que tanto FMI e Banco Mundial trazem com suas chamadas condicionali-

dades aos empréstimos, o que subordina ainda mais a economia nacional.

Nesse aspecto do financiamento interno do investimento a Teoria Novo Desenvolvi-
mentista visa estabelecer uma condicdo macroecondémica que ao mesmo tempo traga o equili-
brio macroeconémico que, é claro, impacta na formacéo de expectativas dos empresarios, e que
também traga condicdes sobre as quais o investimento possa ser viabilizado. Isso é consolidado
por um lado, pelo equilibrio, sendo o superdvit, das contas externas e fiscais, e por outro, por
niveis razoaveis de juros e compativeis com a média mundial, assim como um cambio em pa-
tamar que seja favoravel a inddstria nacional. Tanto os altos juros quanto o cambio valorizado
sdo vistos como armadilhas que mantém a economia brasileira em semi-estagnagdo nos ultimos

anos.

110 «Agsim, somados ao BNDE, os grandes bancos privados nacionais tém condi¢des de financiar o investimento,
desde que deixem de ser meros financiadores de uma divida publica a juros muito altos [...] E — ressalte-se, seu
financiamento ¢ interno, ¢ concedido em moeda nacional as empresas que estdo investindo [...]” (BRESSER-
PEREIRA, 2014a, p. 241)
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Em termos de remuneracao do proprio sistema financeiro como um todo, a Teoria Novo
Desenvolvimentista € contraria aos exagerados ganhos dos rentistas e dos bénus de seus opera-
dores™!, que alias, localiza como um dos motivos da crise de 2007 — 2008. Fica claro, assim,
que o sistema financeiro nacional ndo deve se desviar — leia-se, privilegiar uma atuagéo rentista
- do seu papel essencial ao investimento produtivo, estando implicitas ai as perspectivas tanto

schumpeteriana quanto keynesiana.

H1«[. ] essa politica equivocada de endividamento externo que, naturalmente, interessa aos paises ricos, aos
seus capitalistas rentistas, aos financistas, e aos economistas ortodoxos que os servem.” (BRESSER-PEREIRA,
2014a, p. 237)
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CAPITULO 3: EVIDENCIAS EMPIRICAS

Este capitulo tem como objetivo mostrar — por meio de revisdo de literatura — pesquisas
empiricas que corroboram a Teoria Novo Desenvolvimentista, especificamente o ponto abor-
dado neste trabalho, que é a critica contra intuitiva da ideia da poupanca externa como alavanca
dos investimentos — e, por conseguinte, como chave para o desenvolvimento econémico nos
paises em desenvolvimento. Aqui, pretende-se apresentar e discutir os principais trabalhos!'?

empiricos que apresentam resultados dissonantes em termos de teoria econdmica ortodoxa.

Damasceno (2011) atenta para o fato de haver uma lacuna na literatura econométrica
sobre integracdo financeira, haja vista a falta de consenso teorico sobre o tema. De alguma
forma, 0 mesmo pode ser dito sobre a Teoria Novo Desenvolvimentista; a escassez de investi-
gacdo sistematica € uma lacuna que precisa ser preenchida. Embora nem toda a literatura aqui
revisada trate diretamente das questfes com as quais a Teoria Novo Desenvolvimentista se

preocupa, é possivel dizer que todas elas corroboram de alguma forma a teoria aqui apresentada.

O ponto de partida deste capitulo séo dois textos pioneiros no estudo sobre os efeitos da
poupanga externa no crescimento dos paises em desenvolvimento: Feldstein e Horioka (1980)
e Jedlicki (1988). Em ambos 0s casos, a hipotese neoclassica de perfeita mobilidade de capital
é tida pelos autores como origem de sua pesquisa; esta hipotese assume que, na situacdo de
livre mobilidade de capital, haveria um fluxo de capitais partindo de paises com capital abun-
dante para paises com escassez, e este movimento geraria uma alocagao eficiente da poupanca
e convergéncia da renda (DAMASCENO, 2011). Desta forma, os fluxos de capital internacio-

nal teriam um papel preponderante na formacéo de renda de paises em desenvolvimento.

Assim sendo, supondo a veracidade desta hip6tese, os investidores sempre escolheriam
investir onde seu retorno fosse maior por unidade de investimento, ou seja, nos paises em de-
senvolvimento, que contam com taxas mais atrativas e lucrativas. Assim, quando um pais x
tivesse um aumento na sua taxa de poupanca, deveria ser observado um aumento no investi-
mento em todos os paises (FELDSTEIN e HORIOKA, 1980).

112 Em geral, os trabalhos aqui apresentados parte da analise de um conjunto de paises, ndo contando com analise
qualitativa ou de paises especificos, pois o objetivo desse capitulo foi verificar as evidéncias empiricas ja produ-
zidas em relagdo a macroeconomia desenvolvimentista. H4, assim, a oportunidade de nova andlise, em trabalhos
futuros, sobre esses aspectos.
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Feldstein e Horioka (1980) analisam a associagéo entre taxa de poupanga interna e taxa
de investimento doméstico, assumindo que, em uma situacdo de perfeita mobilidade de capital,

ndo haveria relacdo entre estas duas variaveis.

Para tanto, os autores trabalharam com dados de 21 paises da Organizacao para a Coo-
peragéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), coletados entre os anos de 1960 a 1974. Tes-
tes prévios de correlacdo sobre a estabilidade das taxas de poupanca e entre o PIB e a taxa bruta
de investimento apresentaram altos niveis de correlacdo com significancia estatistica'*. Para
testar a hipdtese do aumento do investimento nos demais paises a partir do aumento de pou-
panga em um pais x, Feldstein e Horioka (1980) precisaram excluir cinco paises de sua amostra
(Franca, Luxemburgo, Noruega, Espanha e Suiga), visto que estes mudaram seu método de
calculo de contas nacionais no periodo analisado. Com os 16 paises restantes, realizaram uma
regressdo cross section para medir o efeito da mobilidade internacional de capitais por meio da
analise de relacdo entre poupanca doméstica e investimento. O resultado obtido, segundo Fed-
stein e Horioka (1980), “strongly contradicts the hypothesis of perfect world capital mobility
and indicates that most of any incremental saving tends to remain in the country in which the

saving is done” (p. 321).

Por ser visto como um contrassenso sob o olhar da Economia Neocléssica, o trabalho
de Feldstein e Horioka (1980) foi amplamente discutido na macroeconomia e passou a ser tra-
tado como um dos seis maiores puzzles da economia internacional (OBSTFELD e ROGOFF,
2000). Posteriormente, Rocha e Zerbini (2002) desconstruiram a ideia de puzzle, mostrando em
seu artigo “Using a panel structure to discuss the Feldstein-Horioka puzzle in developing coun-
tries” que a correlagio apresentada pelos autores é, na verdade, uma restri¢io de solvéncia'.
Por outro lado, Sinn (1992) avalia o uso da correlagdo poupanga-investimento como medida

possivel de mobilidade de capital, validando o modelo Feldstein-Horioka.

A pergunta que norteia Jedlicki (1988), diferindo da abordagem de Feldstein e Horioka
(1980), é se o capital internacional contribui ou ndo para o crescimento de paises endividados.
O autor analisa, também sob a 6tica da rela¢do entre poupanca e investimento, a dindmica dos

13 para especificacbes mais precisas sobre modelos e resultados, é sugerida leitura de Feldstein e Horioka (1980),
bem como a leitura dos outros artigos citados neste capitulo. Por tratar-se de uma breve revisdo de literatura, a fim
de mostrar as pesquisas dentro desta agenda do Novo Desenvolvimentismo, a opgéo foi por evitar detalhamentos
sobre os modelos utilizados em cada trabalho, priorizando pelos resultados dos mesmos.

114 As autoras atentam para o fato de que os paises da OCDE n#o se dispdem a dividas com intuito de aumentar
investimentos e, se o fazem, é de forma limitada (BRESSER-PEREIRA, 2006).
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paises latino americanos (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela) no
periodo entre 1970 a 1982 (a escolha do periodo se refere a um periodo em que as transferéncias

liquidas de recursos*® foram positivas para todos os paises).

O método utilizado por Jedlicki (1988) para investigacdo do fluxo de capitais consiste
na estimacdo da fuga destes, a fim de “captar a quantidade de entradas de capitais*'® em relacéo
ao déficit de transacdes correntes combinada com o aumento das reservas” (p. 889). Com isso,
pdde observar que Argentina e Venezuela tiveram uma “taxa de fuga extremamente elevada,
fazendo o autor crer que a divida externa de ambos os paises foi retorno dos investimentos
realizados fora de suas fronteiras nacionais” (JEDLICKI, 1988, p. 892). México e Peru apre-
sentaram altas taxas de fuga no periodo analisado. Brasil teria uma taxa média de fuga de capi-

tais, enquanto Chile e Colémbia tiveram taxas mediocres.

Na segunda analise, Jedlicki (1988) estimou a relacdo entre consumo e investimento
para os cinco maiores devedores dentre os sete paises da sua amostra: Brasil, Chile, Colémbia,
México e Peru, para 0 mesmo periodo anterior supracitado. Nos resultados obtidos, Brasil foi
0 Unico caso que ndo teve sua capacidade produtiva comprometida pela divida. Nos outros
paises, houve uma reducéo de cerca de 1/10 de sua capacidade. Enfim, para responder a questdo
que consiste em saber se 0 capital estrangeiro contribui para o crescimento destes paises, a
estimagdo mostra que “que as entradas externas contribuiram apenas marginalmente para o
crescimento nos paises importadores liquidos de capital” (JEDLICKI, 1988, p. 899) — uma
média anual de 4% para o Brasil, 3,75% para o Chile, 2,9% para o México e 1,98% apenas para
o Peru. Por fim, o autor atenta para a “catastrofe” (em termos sociais € econdmicos) causada
por estes planos de auteridade, visto que os paises devedores sdo também os paises em
desenvolvimento (“subdesenvolvidos” a época), e deverdo tentar garantir a0 menos 0 Servigo
desta divida adquirida — em meio as suas dificuldades habituais. Como conclusédo, nao parece
sensato adquirir capital estrangeiro sob estas circunstancias, especialmente, para garantir

apenas 4% de crescimento anual.

No entanto, 0 modelo neocléssico é contraposto com resultados empiricos, mostrando

que a hipdtese de substituicdo de poupanca interna por poupanca externa soa mais como uma

115 Jedlicki (1988) considera transferéncias liquidas de recursos o resultado da soma de novos empréstimos menos
0 servico da divida (p. 888).

118 Entrada de capitais, segundo Jedlicki (1988), é aqui compreendida como a variagio na quantidade de divida
total mais investimento estrangeiro direto liquido.
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estratégia para manter os paises em desenvolvimento dependentes do que gerar crescimento de

fato.

Em uma linha semelhante a Jedlicki (1988) e alinhada com a discussdo proposta por
Feldstein e Horioka (1980), Damasceno (2011) discute os possiveis beneficios da integracdo
financeira e dos fluxos internacionais de capitais para a o crescimento econémico. Partindo do
pressuposto neocldssico sobre a livre mobilidade de capital ja explicitado neste capitulo, a “in-
tegracdo financeira internacional seria particularmente benéfica para os paises em desenvolvi-
mento, pois, supde-se, nesses paises o capital é escasso e o retorno marginal do capital é alto,
de modo que a integragao resultaria em importagao da poupanga externa [...]” (DAMASCENO,

2011, p. 752).

Isto posto, 0 objetivo do artigo € uma exploracdo empirica das relacdes entre integracdo
financeira, fluxo de capitais e convergéncia condicional'’. Esta ultima variavel é passivel de
observacdo porque, devido a uma escassez de pesquisas empiricas na area, 0 modelo neoclas-
sico € prevalecente, supondo que o efeito da integracdo financeira € um crescimento temporario

no PIB per capita, o que resultaria no aumento da taxa de convergéncia.

As estimacdes de crescimento foram feitas utilizando-se de um modelo dindmico de
dados em painel, mais especificamente o Método dos Momentos Generalizaveis (GMM) com
dois diferentes estimadores: Difference e System; foi utilizada uma amostra com 105 paises no
periodo de 1980 a 2004. Desta forma, Damasceno (2011) buscou reduzir o efeito de uma pos-
sivel endogeneidade, além de poder explorar, com este modelo, a temporalidade incutida na

analise.

Trés diferentes regressdes testaram diferentes relagdes: (i) integracdo financeira inter-
nacional de jure e convergéncia condicional, com a hipdtese de que “a eliminagao de controles
sobre os fluxos internacionais de capital aumenta a taxa de convergéncia condicional”
(DAMASCENO, 2011, p. 763-764); (ii) integracao financeira internacional de facto e conver-

géncia condicional, sob a hipdtese “a integragdo ao mercado financeiro internacional aumenta

117 A partir do modelo de crescimento de Solow, é possivel dizer que economias com diferentes taxas de poupanca
apresentardo rendas diferentes no steady state, enquanto suas taxas de crescimento tenderdo a serem iguais
(DORNBUCH, FISCHER e STARTZ, 2013). Para Robert Barro (1991; 1997), paises que investem mais tendem
a ter maior taxa de crescimento em um periodo de tempo menor; o impacto deste crescimento no crescimento do
pais parece ser transitorio porque, na verdade, estes paises terdao rendas per capita maiores — em detrimento de seu
crescimento.
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a taxa de convergéncia” (DAMASCENO, 2011, p. 764); e (iii) fluxo liquido de capitais e con-
vergeéncia condicional, com a hipdtese de que “a importagdo de poupanga externa aumenta a
taxa de convergéncia condicional” (DAMASCENO, 2011, p. 764). Os resultados de cada uma
das regressdes refutaram as hipéteses assumidas, contrariando o modelo neocléssico. Ademais,
o resultado apontou para um fluxo “inverso”: o capital flui dos paises em desenvolvimento para
o0s paises desenvolvidos, questionando seriamente a assungdo de crescimento com poupanca

externa, tal qual faz a Teoria Novo Desenvolvimentista.

O trabalho de Rocha e Oreiro (2011) apoia-se na analise sobre os possiveis efeitos no-
civos da entrada de poupanga externa nos paises emergentes, contrariando o modelo neoclas-
sico de crescimento de Solow-Swan, que diz que quanto maior for a taxa de poupanca de um
pais, maior sera a sua renda per capita no longo prazo, sugerindo que poupanca externa é ne-
cessaria para o crescimento dos paises em desenvolvimento. O argumento de Rocha e Oreiro
(2011) € baseado em Bresser e Nakano (2003a): utilizar poupanca externa para financiar o cres-
cimento tende a gerar redugdo do proprio crescimento no longo prazo devido ao nivel de endi-

vidamento externo dos paises em questao.

O objetivo deste trabalho é analisar os efeitos do ingresso de poupanca externa nos pa-
ises em desenvolvimento, supondo que este ingresso causa “endividamento externo excessivo”
(p. 35). A hipdtese é que este movimento traz consigo um efeito negativo sobre os resultados

macroecondmicos destes paises, gerando estagnagao.

Para observar tal hipdtese, os autores desenvolvem um modelo de crescimento pds-key-
nesiano para uma economia aberta, tal qual descrito a seguir:

[...] no qual (i) o investimento em capital fixo é uma funcdo nédo linear do
endividamento externo como proporcao do produto; e (ii) a taxa de juros do-
méstica ¢ uma fungdo crescente do endividamento externo devido ao efeito
gue um maior endividamento (como propor¢do do PIB) tem sobre o prémio
de risco pais. A implicacdo central do modelo é de que a influéncia da pou-
panca externa, ao acumular um endividamento externo além de certo limite,
tem um impacto negativo sobre o nivel de atividade econdémica. (ROCHA e
OREIRO, 2011, p. 36).

Partindo deste modelo tedrico, Rocha e Oreiro (2011) partem para o teste empirico, onde
verificam os efeitos da poupanca externa sobre o desempenho macroeconémicos dos paises em
desenvolvimento. Os autores constroem um painel com 73 paises de renda média, compreen-

dendo o periodo entre 1980 a 2000. O modelo empirico é baseado nos modelos de crescimento
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de Keynes e Kalecki, do tipo demand side. As estimacdes séo feitas a partir de estimadores
GMM, “visto que estes estimadores lidam com efeitos temporais ndo observaveis por meio da
inclusdo de interceptos especificos ao periodo” (ROCHA e OREIRO, 2011, p. 49). Os resulta-
dos dos testes atestam que a poupanca externa tem de fato efeitos deletérios na macroeconomia
dos paises emergentes quando excede um limite de endividamento, impactando negativamente

no nivel de atividade econémica.

Uthoff e Titelman (1998) discutem sobre os determinantes da poupanca domeéstica e
sobre a substituicdo de poupancas externa e interna em um cenario de liberalizagdo financeira,
argumentando que o grau de substituicdo entre ambas as poupancas depende predominante-
mente do tipo de fluxo de capital existente no pais, dialogando diretamente com o estudo pro-
posto por Edwards (1995).

Segundo os autores, 0 exercicio empirico de descrever o desempenho da poupanca do-
méstico ndo é simples, dificultando sua captacdo em modelos econométricos, e 0 modelo de-
senvolvido — uma andlise da relagdo entre niveis de renda, crescimento e poupancas interna e
externa, inflacdo, juros reais e dados demograficos — foi uma combinagdo de cross section e
séries de tempo, utilizando efeito fixo e efeito aleatorio, mais varidveis instrumentais (I\V) para
resolver problemas de simultaneidade. A amostra contava com 15 paises da America Latina e

Caribe, em um periodo compreendido entre 1972 e 1993.

Os resultados obtidos com os testes empiricos foram separados em trés “fatos
chave”, como designado pelos autores. Sao eles: (i) foi identificado um pequeno impacto (0,22)
do crescimento sobre a poupanga, o que identifica o crescimento como “uma condi¢do neces-
séria mas ndo suficiente para aumentar a poupanca a um nivel desejavel a ponto de sustentar
taxas de crescimento similares as Asiaticas” (UTHOFF e TITELMAN, 1998, p. 37). (ii) arela-
¢do negativa entre as poupancas externa e interna (-0,5) insinuam um trade-off na decisao do

tipo de financiamento. (iii) investimento é capaz de aumentar as taxas de poupanca.

Estes resultados foram importantes para que os autores compreendessem porque uma
politica de crescimento baseada em poupanca doméstica teria resultados diferentes dos resulta-

dos apresentados no leste asiatico''®. Para Uthoff e Titelman (1998), a América Latina ainda

118 Uma interessante analise empirica da poupanca de Taiwan pode ser encontrada no artigo de Ming-Yih Liang,
intitulado “Savings in Taiwan: na empirical investigation”, de (LIANG, 1983), quando Taiwan era nagdo com a
maior taxa de poupanca interna do mundo.
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n&o se encontra preparada para manter um ciclo de crescimento seguindo o modelo de aumento
de renda, poupanca e investimento. Também, outra implicacdo destes resultados na anélise € 0
efeito da substituicdo de poupancas: segundo 0s autores, o uso de capital externo no financia-
mento da substituicdo de poupanca interna por poupanca externa causa em grande medida ins-
tabilidade e vulnerabilidade do processo de acumulacgéo e crescimento (p. 35), citando 0 caso

do México como exemplo.

Pegando o gancho dos trabalhos de Rocha e Oreiro (2011), que discutem o efeito do
endividamento, Uthoff e Titelman (1998), que atribuem a esta estratégia um carater “vulnera-
bilizante” das economias que a adotam, o artigo de Gonzalez e Lucinda (2007) abarca justa-
mente a hip6tese das crises financeiras dos Gltimos anos serem um possivel resultado das fra-

gilidades causadas pelas crises do Balango de Pagamentos (ou crises cambiais).

O argumento versa um efeito da abertura comercial em termos de aumento do endivi-
damento das economias e, a partir disso, como os paises lidam com esta impossibilidade de
rolagem de divida externa, especialmente quando ndo conseguem captar mais capital externo
devido a avaliacdo de capacidade de pagamento a qual sdo submetidos. De acordo com os au-
tores, um pais seria considerado “insolvente” quando ndo houvesse reservas suficientes para o
pagamento do passivo de sua divida. Adotando a convencéo de utilizagdo da relacdo entre di-
vida externa e exportagdes (D/X) como monitoramento de solvéncia, o artigo mostra como a
adocgdo da poupanca externa como estratégia de crescimento afeta esta relacdo, visto que sobre-
valoriza o cambio. A hipotese é que hd uma piora na relacdo D/X em decorréncia desta valori-
zacao.

[...] arecorréncia & poupanca externa significa, por definicdo, acimulo de dé-
ficits em conta corrente. Este acimulo deteriora as restricdes de solvéncia e
liguidez, monitoradas pelos credores a fim de decidir a aprovagéo ou renova-
cdo de operacBes. Quando estas restricbes ndo sao atendidas, eclode a crise
(GONZALEZ e LUCINDA, 2007, p. 6).

A hipétese por tras do modelo, como ja explicitada na citacdo acima, € que a deteriora-
cdo das condicgdes de solvéncia e liquidez, advinda da captacdo de poupanca externa, € capaz
de explicar as recentes crises financeiras. Diante desta premissa, foi realizada uma anélise de
painel com 14 paises, compreendendo os anos de 1990 a 2002, a partir de dados trimestrais.
Dois métodos foram empregados: o Least Square Dummy Variable (LSDV) e GMM. Cada um

dos métodos foi estimado duas vezes, variando os periodos: (i) 1995 a 2000; e (ii) 1990 a 2002.
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A intencdo era tentar captar dois efeitos, sendo que o periodo (ii) contava como relevante para
0s argumentos tedricos dentro do contexto de crises. Um terceiro modelo foi empregado para

verificar os resultados ao inserir a dummy “crise*'®” no modelo, portanto, um logit.

Para os modelos LSDV aplicado aos periodos (i) e (ii) e GMM, também aplicado aos
dois periodos propostos, os resultados corroboram as evidéncias teoricas preconizadas pelos
autores. O mesmo acontece para o logit. Quanto aos resultados, “os dados ddo suporte empirico
as considerac0es tedricas e evidenciam os efeitos das restricdes de solvéncia e liquidez, deteri-
oradas pelo acimulo de déficits em conta corrente, sobre a probabilidade de ocorréncia de crises
financeiras” (GONZALEZ e LUCINDA, 2007, p. 14).

Em Rocha e Gala (2011), a discussdo ¢ acerca da condi¢do do cambio como variavel
macroecondmica chave para o crescimento. Assim, o artigo discute investiga relacfes entre as
variaveis: taxa de cambio real, poupancga interna e poupanca externa em paises emergentes. A
ideia por tras desta analise é a hipdtese do cambio competitivo e superavit comercial como
promotores de crescimento econémico, vis-a-vis a estratégia adotada pelos gigantes asiaticos

(China e Coreia, por exemplo).

O objetivo do teste empirico apresentado pelos autores € verificar se a taxa de cambio
real tem efeitos nas poupancas externa e interna, confrontando a hipdtese de Montiel e Sérven
(2008)'%, Para tanto, foram utilizados dados de 83 paises de renda média'?t, em painel. O pe-
riodo observado vai de 1980 a 2000. Também nesta anélise, foram utilizados estimadores
GMM. Como resultado das estimac@es (estatisticamente significantes e robustos), viu-se uma
“relagdo positiva entre o indice de desvalorizacao relativa da taxa de cambio real [...] e a pou-
panga doméstica/PIB” (ROCHA e GALA, 2011, p. 362), contrapondo-se ao resultado encon-
trado por Montiel e Sérven, em 2008.

De acordo com o resultado encontrado, € possivel dizer que a desvalorizacdo do cambio

tem efeitos benéficos na taxa de poupanca interna, ou seja, para a acumulacgéo de capital interna.

119 Esta dummy foi criada com base na variavel Pressdo no Mercado Cambial (PMC): quando esta se apresenta
acima da média, assumiu o valor 1, ou seja, situacéo de crise. Para melhores explica¢Oes, ver Gonzalez e Lucinda
(2007).

120 Segundo Montiel e Sérven (2008), os efeitos do cambio real sobre as taxas de poupanca interna desaparecem
se nao houver aumento transitorio da renda real.

121 Segundo classificagdo do Banco Mundial.
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Em outras palavras, o cdmbio pode mesmo ter um carater chave na promocao do desenvolvi-
mento e crescimento econbémicos, visto que, impondo barreiras a entrada de fluxos internacio-

nais de capitais, este fortalece a economia domeéstica..

A proposicao tedrica de Bresser-Pereira, Araujo e Gala (2014) em seu artigo
“Um estudo empirico da substitui¢do de poupanga interna pela externa no Brasil” aponta que:

[...] uma sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio pelo lado da demanda provoca
diminuicdo das oportunidades de investimento ou das expectativas de lucro
dos empresarios, o que, em consequéncia, implica menores lucros e poupanca
interna. Ao mesmo tempo, pelo lado da renda, 0 aumento da massa de salarios
causado pela apreciagdo do cambio, ao aumentar o consumo e diminuir a
massa de lucros, leva & queda do investimento financiado pela poupanca in-
terna. Além disso, destacamos que, em funcéo da valorizagdo cambial, a pou-
panga interna pode ser substituida pela poupanga externa” (BRESSER-
PEREIRA, ARAUJO e GALA, 2014, p. 9)

O objetivo deste estudo ¢é explorar este arcabouco tedrico para o caso do Brasil. Como
em uma primeira etapa, as relacdes entre (i) poupanca privada doméstica e taxa de cambio real
e (i) poupanca externa e poupanca interna foram observadas a partir de séries historicas, no
periodo de 1950 a 2007*?, Para a relagéo (i), foi observada uma correlagdo positiva entre as
variaveis (0s autores atentam para uma pequena defasagem entre as trajetérias das variaveis em
questdo). Na relagdo (ii), foi observada uma correlacdo negativa entre as trajetdrias da poupanca
externa e da poupanca interna. Em outras palavras, isto quer dizer que, quando ha um aumento
da taxa de poupanca externa, ha uma reducdo da taxa de poupanca interna e vice-versa. Esta
observacdo pactua da teoria de Edwards (1995), em que maiores niveis de poupanga externa

estdo associados com menores niveis de poupanca interna, ocasionando crowd out.

A segunda etapa do estudo empirico debrucou-se sobre a relacdo da poupanca total da
economia com a taxa de cambio real, mas desta vez utilizando um periodo de analise menor:
do terceiro trimestre de 1994 ao terceiro trimestre de 2013. A escolha deste interregno foi ba-
seada no fato de ter havido muitas oscilagfes nas contas nacionais pré-Plano Real, o que com-
prometeria 0 modelo. Uma série de testes foram aplicadas a fim de garantir a robustez do mo-

delo, e os resultados vém a seguirt?®:

122 Os graficos referentes a estas relagdes podem ser encontrados em Bresser-Pereira, Aradjo e Gala (2014).

123 Como é comum a este tipo de estudo, o teste de raiz unitaria foi devidamente aplicado e seu resultado foi a
deteccdo da raiz unitaria das séries. Por se tratar de um modelo de praxe, a opcédo foi por nao elenca-lo como
evidéncia empirica.
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a) Teste de quebra estrutural: tem por objetivo observar se ha diferengas de parametros
entre as séries. Para este estudo, foi observado que ha uma quebra estrutural na segunda
metade do ano de 2002.

b) Teste de quebra estrutural — residuos recursivos: pode ser entendida como uma confir-
macao da quebra estrutural identificada com o teste (a). Neste caso, hé a estipulacdo de
linhas criticas e, caso estas sejam ultrapassadas, d&-se a confirmacgédo da instabilidade
dos pardmetros — 0 que ocorreu para esta amostra neste teste. A explicagdo para esta
quebra, encontrada pelos autores, foi 0 momento de instabilidade macroeconémica
ocorrida em 2002, tendo em vista a elei¢do presidencial do mesmo ano e a crise do BP.

c) Teste de cointegracdo: €, em suma, um teste que tende a observar relacfes estaveis entre
as variaveis ao longo ao tempo. Mais uma vez, o teste mostrou que ha correlacédo entre
as séries apresentadas no modelo.

d) Vetor de correcdo de erros: o resultado apresentado para este teste mostrou que a pou-
panga publica ndo é capaz de deslocar a privada, embora a primeira contribua para o
aumento da segunda (p. 20). A respeito da substituicdo de poupancas, 0 modelo mostra
que esta ndo é completa: quando ha um aumento da poupanca externa em 10%, ha uma
reducdo da poupanca domeéstica em 1,6% no primeiro periodo, contra 5,6% no segundo

periodo.

Por fim, “a partir dos dados apresentados, observamos que [...] a poupanga privada
respondia positivamente a um choque no cambio e na poupanca publica e negativamente a um
choque na poupanga externa” (BRESSER-PEREIRA, ARAUJO e GALA, 2014, p. 21).

Em consonéncia com a teoria e resultados apresentados por Bresser-Pereira, Aradjo e
Gala (2014), Barreto, Veloso e Ilha (2013) partem da premissa de que a estratégia de cresci-
mento com poupanca externa, adotada desde a introducdo do Plano Real, em 1994, ndo cum-
prem sua promessa de desenvolvimento com aumento dos investimentos, mas, ao contrario,
causam apreciacao cambial e substituicdo de poupanca interna pela externa. Os efeitos sdo des-

critos a seguir:

Os efeitos do uso excessivo de poupanca externa se materiali-
zam através da taxa de cambio. Essa influéncia, ao provocar apreciagdo
cambial afeta a dindmica econémica através da perda de competitivi-
dade da industria no comércio internacional, do aumento das importa-
cOes e da perda de participacdo da industria no PIB. Outro ponto im-
portante, diz respeito ao aumento da dependéncia externa, pois com
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uma taxa de cambio sobreapreciada ocorre aumento dos déficits em
transagdes correntes e, assim, a necessidade de atrair capital estrangeiro
se torna determinante para o equilibrio do balango de pagamentos. No
entanto, a maioria dos recursos externos ingressantes no pais tem como
objetivo aproveitar o diferencial da taxa de juros existente. Portanto,
um pais ao ter elevado grau de dependéncia externa acaba sofrendo com
a substituicdo das poupancas e com apreciacdo cambial (BARRETO,
VELOSO e ILHA, 2013, p. 4-5)

Para comprovar esta hipétese, os autores propem uma abordagem empirica utilizando
um mecanismo de correcdo de erros, utilizando dados do Brasil, no periodo que vai de 1995 a
2011. A escolha do periodo se deu de acordo com o contexto histérico brasileiro: a introducao
do Plano Real em 1994 trouxe consigo a estratégia de crescimento com poupanca externa, por-
tanto o periodo compreendido busca observar como se comportam as variaveis macroeconémi-

cas dentro deste periodo.

A estimacdo dos modelos usando 0 mecanismo de correcdo de erros ocorreu apads testes
preliminares serem realizados, a fim de validar a amostra para a finalidade desejada. Foram

estimados dois modelos: (A) log-log e (B) log-lin para curto e longo prazos.

Os resultados para o modelo (A), que tem por objetivo verificar as variacdes do PIB
ante as oscilagdes das variaveis independentes, mostram que o investimento direto estrangeiro
(IED) tem um pequeno impacto no PIB no curto prazo (1% de IED gera apenas 0,06% no PIB),
enguanto a poupanca doméstica, no longo prazo, tem um efeito de 0,74% no PIB. Seu impacto
no curto prazo, no entanto, é similar ao do IED: 1% de poupanca gera um incremento de 0,085%
no PIB. A depreciacdo cambial (1%) eleva o PIB a 0,087% no longo prazo.

Para o modelo (B), analisando os impactos das variaveis no comportamento da pou-
panca interna, os resultados apontam para o seguinte quadro: um aumento no PIB impacta po-
sitivamente na poupanga interna, sendo que uma 1 unidade de PIB em seu valor absoluto au-
menta a poupanca em questdo em 1,2%. J& a poupanca externa tem o efeito contrario sobre a
poupanca doméstica: 1 unidade de poupanca externa reduz em 0,11% a taxa de poupanca in-
terna. Segundo os autores, esta seria a taxa de substituicdo entre as poupancas. O cambio (1
unidade em valor absoluto), quando desvalorizado, impacta positivamente na poupanca interna

— cerca de 0,6%.
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Assim, € possivel dizer que os resultados obtidos por Barreto, Veloso e Ilha (2013) con-
tribuem para a Teoria Novo Desenvolvimentismo a medida em que demonstram gue 0 uso ex-
cessivo da poupanca externa ndo s6 ndo complementa a poupanca interna, mas provoca apreci-

acdo cambial e substitui a propria poupanca interna (p. 16).

Com uma proposta diferenciada em relacdo as abordagens previamente relatadas, Ai-
zenman, Pinto e Radziwill (2004) utilizam uma medida de autofinanciamento de estoque de
capital domestico para verificar se poupanca externa é uma saida viavel para paises emergentes.
A metodologia proposta é baseada na razdo entre poupanca nacional bruta e investimento na-
cional bruto. Para os autores, esta razao permite saber qual € a taxa de autofinanciamento — ou

a parcela de capital doméstico financiado por poupanca interna (p. 5).

A amostra utilizada contempla dados das contas nacionais de 47 paises na década de
1990 — quando o maior grau de abertura internacional se deu de forma massiva. Os autores
atentam para os percal¢cos do modelo: trata-se de uma medida muito agregada, completamente
sujeita a qualidade dos dados obtidos; sendo ainda passivel de ser revista. Ao calcular a medida
de autofinanciamento, os autores encontraram resultados interessantes, como a marca de 90%
de autofinanciamento dos paises em desenvolvimento a época. Além disso, verificou-se que

esta taxa manteve-se estavel ao longo da década em questé&o.

Outra constatacdo convergente com a teoria abordada nesta dissertagéo é a falta de evi-
déncia acerca de um possivel “growth bonus” atrelado ao aumento de financiamento por pou-
panca externa. Ao contrario: ao longo dos anos 1990, paises com maior taxa de autofinancia-
mento cresceram significantemente mais rapido que paises com baixa taxa de autofinancia-
mento (AIZENMAN, PINTO e RADZIWILL, 2004).

Um contraponto entre Asia e América Latina é apontado: enquanto na América Latina
h& uma tendéncia (ainda que fraca) a dispersdo da relacdo de financiamento, com um declinio
marginal em relacio & média (de 0,9 para 0,87), a Asia apresenta queda na dispersdo em relacio
a média geral, aumentando seu autofinanciamento de 1,01 para 1,06 ao longo da década de
1990. Os autores argumentam que a Asia acumulou capital via autofinanciamento apos a crise
de 1997-8, enquanto a América Latina e Africa fizeram mais uso de poupanca externa — um

aumento de cerca de 3%.
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Ao fazer uma relacdo entre PIB real per capita e volatilidade de autofinanciamento, foi
observado pelos autores que, na média, maiores taxas de autofinanciamento estavam associadas
com um aumento significante nas taxas de crescimento (medidas em PIB). Quando o autofi-
nanciamento aumentava de 1 para 1,1, o aumento no PIB passava de 2,8% para 4,4%
(AIZENMAN, PINTO e RADZIWILL, 2004).

7 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, uma breve revisdo de literatura foi realizada. Diferente dos capitulos
anteriores, mais tedricos, a intencao desta secao era justamente sistematizar a literatura empirica
existente que corrobora a Teoria Novo Desenvolvimentista, especificamente no que tange a
abordagem quanto a critica a estratégia de crescimento com poupanca externa. De acordo com
os resultados encontrados, é possivel apontar que a hipotese assumida pela teoria neoclassica
de crescimento com poupanca externa para paises em desenvolvimento nédo se apresenta cor-
reta: as evidéncias contrariamente apontam para as falhas deste modelo, que acarretam efeitos

deletérios em termos macroecondmicos para 0s paises em questao.

E possivel verificar, ao longo dos trabalhos coletados, que resultados contra sensuais
vem sendo encontrados em trabalhos com abordagem nédo-ortodoxa, sugerindo uma possivel

corrente tedrica em formagao.

O que também pode ser verificado foi uma relativa escassez de estudos empiricos que
contrariam a teoria econémica convencional, o que apresenta uma lacuna talvez desconhecida
no ambito das pesquisas em desenvolvimento, muito provavelmente porque a teoria coloca
como axiomatica, intuitiva e 6bvia a causalidade entre poupanca externa e crescimento, assim,
ndo se testa empiricamente, sob pena de romper com o paradigma teérico ou por simplesmente
deixarem os resultados com status de anomalias ou quebra-cabeca tedrico, sem necessidade de
resolucédo, mas fruto do acaso ou de condi¢bes excepcionais, deixando as consequéncias ano-
malas fora da teoria, sem explica-las. Por este motivo, este capitulo ndo apenas sistematiza
estudos convergentes como também atenta para a necessidade de ampliar os testes quanto aos
novos pressupostos abarcados pela Teoria Novo Desenvolvimentista.

Abaixo encontra-se um quadro resumo dos resultados dos trabalhos empiricos estuda-

dos:
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Quadro resumo dos resultados dos trabalhos empiricos

A .
Autor n Pergunta/Hipotese Perlo’d.o Resultado
o de anélise
. ! Se a hipotese da perfeita mobilidade de capital é verdadeira, Ao contrério do que supde a teoria neoclassica, 0s autores encontraram
Feldstein & | 9 - x . : « o .
Horioka 8 deye_haver baixa correlacdo entre poupanca e investimento do- 1960-1974 glta cqrrelagao ent,re as variaveis observadas no modelo: poupanca e
0 meésticos. investimento domésticos.
Sl) Capital internacional contribui ou ndo para o crescimento dos A entrada de capitais influencia apenas marginalmente no crescimento;
Jedlicki 8 paises endividados? autor também parte da Gtica de relagdo entre | 1970-1982 | por se tratar de paises com divida ativa, 0 aumento desta ndo vale a
g | poupanca e investimento. pena — em detrimento do crescimento pifio adquirido.
2 | Partindo do pressuposto neoclassico, o autor testa a hipotese da Os resultados obtidos sugerem que o capital flui, na verdade, de paises
0| livre mobilidade de capitais: o fluxo da renda parte dos paises em desenvolvimento para paises desenvolvidos; o estudo aponta que a
Damasceno - . . ; 1980-2004 | . . g - i~ RO
1| com capital abundante e vai para paises com escassez de capital, integracdo financeira e a mobilidade de capitais ndo incorrem em con-
1| gerando uma alocacéo eficiente. vergéncia condicional.
O objetivo deste trabalho é analisar os efeitos do ingresso de
2 | poupanga externa nos paises em desenvolvimento, supondo que Os resultados dos testes atestam que a poupanca externa tem de fato
Rocha e 0| este ingresso causa “endividamento externo excessivo”. A hipo- efeitos deletérios na macroeconomia dos paises emergentes quando ex-
. ; . . . . 1980-2000 . o . - X
Oreiro 1| tese é que este movimento traz consigo um efeito negativo sobre cede um limite de endividamento, impactando negativamente no nivel
1| os resultados macroecondmicos destes paises, gerando estagna- de atividade econdmica.
¢do.
1 O teste mostrou um baixo impacto da poupanga interna no crescimento
Uthoffe Ti- | 9| As andlises realizadas neste artigo pretendiam checar tendéncia do pass, suger!ndo_que a poupanca € uma condicdio necessaria mas nao
- . 1972-1993 | suficiente. Além disso, foi verificado que um aumento da taxa de in-
telman 9| de estar havendo crowd out na América Latina. : ; - - . .
8 vestimento teria efeitos positivos na poupanga, tendo efeitos diretos no
crescimento.
2| As analises empiricas corroboram a teoria utilizada pelos autores e
Gonzaleze | 0| E possivel dizer que as crises financeiras sdo resultado das fragi- 1990-2002 “evidenciam os efeitos das restrigdes de solvéncia e liquidez, deteriora-
Lucinda 0| lidades causadas pelas crises do Balango de Pagamentos? das pelo acimulo de déficits em conta corrente, sobre a probabilidade
7 de ocorréncia de crises financeiras” (p. 14).
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Rocha e

O objetivo do teste empirico apresentado pelos autores € verifi-

Como resultado, foi observado que a desvalorizacdo do cAmbio tem

2
0 car se a taxa de cambio real tem efeitos nas poupancas externae | 1980-2000 | efeitos benéficos na taxa de poupanca interna, ou seja, para a acumula-
Gala 1. " - ; x e
1 interna, confrontando a hipdtese de Montiel e Sérven (2008). cao de capital interna.
2 O objetivo é investigar as relagdes entre taxa de cambio real e A analise econométrica indica que ha relagdo estavel no longo prazo
Bresser-Pe- o | Poupancas externa e interna. A hipotese é que uma apreciacéo da entre taxa de cAmbio e poupanca interna e que, quando ha depreciacao
reira, Ara- 1 taxa de cAmbio causada pelo financiamento do déficit em conta 1994-2013 | do cambio, é verificada um aumento na taxa de poupanca interna (o
Ujo e Gala 2 corrente leva a uma queda na taxa de poupanga interna, ocasio- contrario é verdadeiro: em havendo apreciagdo, ha substituicdo de pou-
nando substituicdo de poupangas. panca interna por externa).
Os autores partem da premissa de que a estratégia de cresci-
2| mento com poupanca externa, adotada desde a introducao do Foi encontrado que a poupanca externa tem impacto negativo na pou-
Barreto, Ve- | 0| Plano Real, em 1994, ndo cumprem sua promessa de desenvolvi- ; que a poupanca ext pacto hegativ P
. . - 1995-2011 | panga interna. Além disso, o cambio e a poupanca interna tém um
loso e llha | 1| mento com aumento dos investimentos, mas, ao contrario, cau- efeito sianificativo no crescimento ao lonao do tempo
3| sam apreciacdo cambial e substituicdo de poupanca interna pela g g po-
externa.
Ao longo dos anos 1990, paises com maior taxa de autofinanciamento
. 2 - . . . cresceram significantemente mais rapido que paises com baixa taxa de
Aizenman, Os autores utilizam de uma medida de autofinanciamento de es- : ; i : x
. 0 . - o . , autofinanciamento. Outra constatacdo dos autores foi a observacao do
Pinto e toque de capital doméstico para verificar se poupanca externa é 1990’s : . Ao .
A 0 AL ! comportamento dos continentes: enquanto a Asia acumulou capital e
Radziwill uma saida vidvel para paises emergentes. L . .
4 cresceu, a América do Sul continuou fazendo uso de capital externo e

teve aumentos insipidos no crescimento.

Fonte: elaboragéo propria
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COCLUSAO: BALANCO DAS TEORIAS

Ap0s a analise da poupanca externa sob o enfoque do Desenvolvimentismo Classico e
da Teoria Novo Desenvolvimentista é possivel fazer um balanco dessas teorias, retirando algu-
mas conclusdes que estdo aqui divididas em compara¢fes metodoldgicas gerais, comparagao
do posicionamento em relacdo a poupanca externa e uma comparagao mais de metodologia
cientifica mostrando que a Teoria Novo Desenvolvimentista faz das consequéncias anémalas
as teorias ortodoxas e do Desenvolvimentismo Classico como fatos cientificos novos, dando

explicacdes tedricas para elas.
8 COMPARAGCOES METODOLOGICAS GERAIS

Em termos gerais o Desenvolvimentismo Classico e a Teoria Novo Desenvolvimentista
possuem divergéncias e convergéncias. Ambas convergem no metodo estruturalista de anélise.
O Estruturalismo Latino Americano e a Teoria Novo Desenvolvimentista, porém, justamente
por conta desse método é que as diferencas do contexto histérico de cada teoria podem explicar
parcialmente duas divergéncias entre elas, o resultado do capital externo na histéria econémica
de cada teoria e o refino macroeconémico que o contexto historico exigia. Essas divergéncias

e convergéncias serdo explicadas abaixo.

A macroeconomia da Teoria Novo Desenvolvimentista como um todo, mas especial-
mente no tema sobre o qual essa pesquisa se debrucou, a critica do crescimento econémico com
poupanga externa, segue 0 método histdrico, visto que seu inicio se da exatamente nas obser-
vacgOes historicas do péssimo desempenho econémico das economias latino-americanas com-
paradas com as economias dinamicas asiaticas, que partilhavam do subdesenvolvimento nas
décadas de 1950 — 1960, mas que depois da década de 1980, seguiram trajetdrias diferentes,
com as economias asiaticas dindmicas rejeitando a estratégia de crescimento com poupanca

externa.

As a theory, New Developmentalism is a historical-deductive (not hypothetic
deductive) theory based on historical experience. So, it is based on really ex-
isting developmentalism, particularly on the successful history of the East
Asian countries, but both should not be mixed up. [...] (BRESSER-
PEREIRA, 2015, p. 1)
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Como dito anteriormente, parte das divergéncias entre estes arcaboucos teéricos pode
ser explicada exatamente pelo contexto histérico no qual estdo localizados, até porque, como

afirma Schumpeter, a teoria econémica € historicamente condicionada:

Therefore, any treatise that attempts to render ‘the present state of science’
really renders methods, problems, and results that are historically condi-
tioned and are meaningful only with reference to the historical back-
ground from which they spring. To put the same thing somewhat differ-
ently: the state of any science at any given time implies its past history and
cannot be satisfactorily conveyed without making this implicit history ex-
plicit. Let me add at once that this pedagogical aspect will be kept in mind
throughout the book and that it will guide the choice of material for discussion,
sometimes at the expense of other important criteria. (SCHUMPETER, 2006,
p. 3, grifos nosso).

Nesse sentido, a propria base metodoldgica da Teoria Novo Desenvolvimentista, por
meio das contribui¢Bes do seu principal tedrico, Bresser-Pereira, pode ser explicada tendo em

vista o fato histérico novo.

Enguanto a Teoria do Desenvolvimentismo Classico se origina no pos-guerra e tem seu
auge nos anos 1950, declinando na década de 1960, a reflexdo da Teoria Novo Desenvolvimen-
tista inicia-se em 2001-2003, mas tendo como fato original de reflexdo exatamente a crise da

divida externa da década de 1970, pois tem importancia fundamental como fato histérico novo.

Evidente que a crise da divida ndo é explicada por si s6, mas tem como antecedentes-
causas o fim de Bretton Woods, as crises do petréleo, a mudanca da politica norte-americana
quanto ao dolar e aos juros. A sequéncia dessa crise € a década perdida de 1980, cujo pano de
fundo é a crise e o fim da URSS e a queda do muro de Berlim, trazendo a ascensao do neolibe-
ralismo e o seu primeiro Consenso de Washington, que propde duas alternativas simultanea-
mente: uma proposta de reforma do desenvolvimentismo dos paises latino-americanos e uma
proposta de liberalizagdo geral da economia para a assumir o lugar da regulacdo de Bretton
Woods.

O Segundo Consenso de Washington amplia essa proposta de liberalizacao e esta por
tras da estratégia de crescimento com poupanca externa propagada pelos organismos internaci-
onais, mercado financeiro internacional e lideres dos paises desenvolvidos, em um contexto de

mercados globalizados.

173 |Pagina



Assim como a Teoria do Desenvolvimentismo Classico vai responder as mudancas tra-
zidas para o crescimento dos paises subdesenvolvidos desde a Primeira Guerra, a Grande De-
pressdo e a Segunda Guerra, a Teoria Novo Desenvolvimentista € a teoria para o desenvolvi-
mento dos — agora — paises de renda média ou economias emergentes, para o periodo apés as
crises do final de década de 1990 e inicio de 2000, assim como para o periodo apos a crise dos
subprime de 2007-2008, quando os fatores que haviam trazido um boom das economias latino

americanas cessaram%,

Os autores da Teoria do Desenvolvimentismo Classico — antes da crise da divida — con-
tavam com experiéncias de sucesso em relagdo a ajuda internacional, tal qual o Plano Marshall,
mas também com os avangos das economias Coreana e Japonesa, que tiveram ajuda norte-
americana. Ja os autores da Teoria Novo Desenvolvimentista tiveram como exemplos historicos
a propria crise da divida, cujos autores fundadores participaram do seu debate, e depois e de
uma série de crises financeiras cambiais subsequentes, que afetaram o Brasil. Evidentemente
que nao é possivel quantificar essa influéncias, mas se os autores da Teoria do Desenvolvimen-
tismo Classico explicitamente usam o exemplo exitoso do Plano Marshall para incentivarem a
entrada de capitais externos, os autores da Teoria Novo Desenvolvimentista colocam o resul-
tado catastrofico da entrada do capital externo desde a década de 1970 como que seu marco

historico inicial, o que tem um significado importante.

Ainda pensando historicamente, como Bresser-Pereira (2001a) bem mostra, a politica
macroecondmica torna-se estratégica exatamente pelo primeiro fato histérico novo, o da crise
da divida, que gerou a crise fiscal do Estado e o contexto de grande inflacdo, trazendo tempos
dificeis sobre os quais as decisdes de politica econdmicas se tornam vitais, da mesma forma

que as crises dos ultimos trinta anos tornaram essas decisfes ainda mais complexas.

124« ] o recente auge das economias latino-americanas, que é explicado pela coincidéncia de dois fatores ex-
ternos que ndo ocorriam simultaneamente desde os anos 1970: bons precos de matérias-primas (de combustiveis
e minérios, mais do que agricolas) e excepcionais condi¢6es de financiamento externo. Neste Gltimo caso, a ca-
racteristica marcante foi a entrada massiva de capitais durante os dois periodos de “exuberancia” dos mercados
financeiros internacionais [2004 — 2007] [...]” (OCAMPO, 2010, p. 61). A esse respeito é interessante notar que
0 boom da economia brasileira no segundo governo Lula parecia ir contra a Teoria Novo Desenvolvimentista,
mas apos a crise de 2008, inicia-se um novo ciclo de semi-estagnacdo e crises de Balango de Pagamentos, como
prevé a Teoria Novo Desenvolvimentista.
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Por conta desse segundo fato historico novo é que a Teoria Novo Desenvolvimentista
fard um grande percurso de refinamento macroecondmico para chegar ao cambio como varia-
vel-chave da macroeconomia; ndo obstante, desenvolvendo sua teoria para 0s outros quatro
precos fundamentais macroecondmicos: a taxa de lucro, a taxa de juros, a taxa de inflagéo e a

taxa de salarios — e analisando seus respectivos desequilibrios.

Especialmente para o Estruturalismo Latino Americano, o desenvolvimento de uma te-
oria macroecondmica nao era seu foco principal, embora tenha avangado bastando justamente
no planejamento das economias como um todo. Porém, algumas limitacfes eram claras, basta
imaginar que no Brasil, apenas em 1964 h4 a criacdo do Banco Central e seus autores nao
lidavam com as variaveis da macroeconomia como € feito desde a década de 1980, pelo menos,
bem como tinham bastantes dificuldades para a coleta de dados (BRESSER-PEREIRA, 2001a).

A Teoria do Desenvolvimentismo Classico utilizava 0 modelo de Harrod-Domar como
ferramenta macroecondmica, que tem nitidos problemas quanto o estabelecimento da relagdo
causal entre poupancga e investimento, de tal forma que ndo desenvolvia teoricamente nem o
modelo, nem o testavam empiricamente; similarmente, ndo buscavam novos meios para basear
os planos e projetos de desenvolvimento, simplesmente o adotaram e o utilizaram, assim como
0 Banco Mundial fez durante décadas (EASTERLY, 2004). Assim, pela diferenca dos contex-
tos historicos, ha esse segundo ponto de divergéncia entre as teorias, 0 desenvolvimento ma-

croecondmico de suas teorias.

Um ponto de convergéncia entre a Teoria do Desenvolvimentismo Classico e a Teoria
Novo Desenvolvimentista é o enfoque estruturalista. E a juncdo de uma anélise mais constitu-
tiva do problema econémico com uma preocupacao precipua com o desenvolvimento. A Teoria
Novo Desenvolvimentista ndo desconsidera a propria analise das estruturas econémicas e soci-
ais, sobretudo ao tentar entender como essas estruturas condicionam o desenvolvimento econd-
mico: “New Developmentalism is an economic theory, but, since it adopts a historical and ho-

listic approach, the social and political aspects are an essential component.” (BRESSER-
PEREIRA, 2015, p. 1).

Por exemplo, para a Teoria Novo Desenvolvimentista, tanto 0 mercado como o Estado
sdo fundamentais para o desenvolvimento econémico, assim como uma coalizacdo de classes

que legitime e sustente uma estratégia para o desenvolvimento econémico, temas que sempre
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foram de fundamental importancia para o Estruturalismo Latino-Americano, embora o mercado

e o Estado estivessem em plena construcao nas décadas de 1950 e 1960.

Outro ponto de convergéncia € o aspecto do nacionalismo que ¢ partilhado entre o Es-
truturalismo Latino Americano e o Novo Desenvolvimentismo. H4, entretanto, que tomar cui-
dado com o termo: o nacionalismo aqui referido ndo se trata de um nacionalismo problematico
e xen6fobo, ou aquele que ¢ simplesmente avesso a qualquer coisa “internacional”; ao contra-
rio, € o nacionalismo que busca o desenvolvimento nacional, pautado no Estado-Nacéo, pen-
sando na globalizacdo e no capital internacional ndo como o motor do desenvolvimento, mas
nas suas relagdes com o desenvolvimento nacional, analisando no que contribui e naquilo que
se torna um obstaculo ao desenvolvimento, propondo formas de supera-lo, algo muito mais no
sentido do “capital se faz em casa”, o que, para a Teoria Novo Desenvolvimentista ndo significa
que se faca sem capital externo, mas que se faz com superavit ou equilibrio das contas externas,
portanto, com um saldo positivo em relacdo as entradas de capital internacional, ou no minimo,

um saldo sustentavel.

Assim é que para dois fatos historicos novos, como os citados, sdo necessarias explica-
¢des novas, nova teoria, sem contar com todas as mudancas historicas, em especial o fim de
Bretton Woods. Essa € a proposta da Teoria Novo Desenvolvimentista, um esforgo tedrico para
explicar tais mudancas e propor alternativas para enfrenta-las. Porém, a preocupagéo de antes
permanece a mesma, como conseguir transformar as economias subdesenvolvidas em desen-

volvidas? As duas correntes tedricas convergem com essa preocupacao.

9 COMPARAGCAO SOBRE O CRESCIMENTO COM POUPANGA EXTERNA

A Teoria do Desenvolvimentismo Classico ndo possuia uma teoria especifica sobre o
crescimento com poupanga externa, mas sim uma teoria geral sobre o desenvolvimento. A pou-
panga externa, contudo, tinha um carater muito importante, visto que poderia ser usada como
solucdo para dois grandes entraves ao desenvolvimento: a caréncia de poupanca e o desequili-
brio externo, em termos do Estruturalismo Latino Americano, ou o duplo hiato, de capital e

comércio, em terminologia de Chenery e Strout (1966).
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Praticamente todos os autores consideravam a entrada do capital externo como solu-
¢30'?°, com diferencas no tratamento dessa questdo, mas todos colocavam condicionalidades a
essa entrada de capitais, que iam desde a forma dessa ajuda, tais como investimento externo
direto ou empréstimos governamentais; no questionamento nas maos de quem ela ficaria e
como seria usada, se para ampliar o consumo ou ampliar a poupanca; e que deveria ser susten-
tavel e ndo gerar dividas impagaveis. Todos chegam a conclusdo que deveria ser temporaria,
até sanar os problemas que identificavam, para atingir um desenvolvimento autossustentavel,
ou seja, aquele que nédo necessite de mais ajuda internacional para ocorrer, que tenha seus obs-

taculos ja rompidos, que tenha bases sélidas internas de sustentac&o.

Esses temas servem para comparacédo entre as duas teorias, comegando pela comparagao
em relacdo as respostas aos problemas da restricdo externa pelas duas teorias e passando a ana-
lisar os condicionantes da ajuda externa especificados pela Teoria do Desenvolvimentismo

Classico em comparacdo com a Teoria Novo Desenvolvimentista propriamente dita.

Quanto a restricao externa, apenas durante o declinio do Modelo de Industrializa¢do por
Substituicdo de ImportacBes é que os tedricos do Estruturalismo Latino-Americano tentaram

de forma mais clara modifica-lo para exportacdo de manufaturados'?®

, 0 que enfrentaria os pro-
blemas do estrangulamento externo, ndo usando a poupanga externa, mas ampliando as modi-
ficacOes da estrutura produtiva para que as exportagdes tivessem um papel importante na supe-
racdo da restricdo externa.

Ja para Teoria Novo Desenvolvimentista®?’

, @ exportacdo de manufaturados tem papel
fundamental dentro de um projeto de desenvolvimento, pois: i) a0 mesmo tempo que da dina-

mica ao processo de desenvolvimento, permite uma inser¢cdo melhor na globalizagéo; ii) esti-

125 «“Prom the emphasis on capital accumulation, industrialization, and planning, there emerged a case for foreign
aid. The resource gap between he domestic investment required to fulfill the development plan’s target growth
rate and the possible amount of domestic savings would be filled by foreign aid.” (MEIER, 1984, p. 18-19). Bas-
tos e Britto, ao fazer a introducéo ao livro que reuniu textos classicos do Desenvolvimentismos, chega a mesma
concluséo: “A maioria dos autores segue a visdo tradicional que relaciona diretamente a existéncia de um déficit
externo, ou a necessidade de poupanga externa, a uma caréncia de poupanga interna.” (BASTOS e BRITTO,
2010, p. 22)

126 «[ .. .] exaurido a estratégia de substitui¢io de importacdes, o pais tera de recorrer as exportagdes para crescer,
agora usando sua mio de obra de custo relativamente baixo para exportar manufaturados.” (BRESSER-
PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2014, p. 126)

127 A parte tedrica fundamental que traz essa visdo dentro da macroeconomia desenvolvimentista é exatamente a
que trata da Doenga Holandesa, pois uma vez que se proceda a sua neutralizacdo a conta-corrente torna-se neces-
sariamente superavitaria o que resulta em maior crescimento econémico, mas com despoupanca externa.
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mula o investimento industrial; iii) por meio dos superavits comerciais provocados pela me-
Ihora das exportacdes oriunda do cambio de equilibrio industrial, permite o crescimento com
superavit em conta corrente ou pelo menos equilibrio nas contas externas, 0 que da resposta a
restricdo externa e ao problema das duas elasticidades, ao mesmo tempo que traz uma mudanca
estrutural da economia o0 que combate também a deterioracdo dos meios de intercambio. De
forma simplificada: a resposta a restri¢cdo externa dado pela Teoria Novo Desenvolvimentista é
a desvalorizacdo cambial que seja compativel com o equilibrio industrial e que, portanto, neu-
traliza a restricdo externa (BRESSER-PEREIRA, 2014a).

Enquanto Prebisch (1963) e Tavares (2010 (1964-a)) e (2010 (1964-b)) buscavam for-
mas de incentivar ou de recomendar a exportacdo de manufaturados, para a Teoria Novo De-
senvolvimentista a viabilidade da exportacdo de manufaturados esta na taxa de cambio de equi-
librio industrial, embora haja também uma busca de politica de incentivo de exportacdes e de
acordos comerciais que estimulem as exportacGes, conforme Bresser-Pereira e Nakano (2003a).
Por meio da prdpria estratégia de crescimento com despoupanca externa, portanto, contando
com o cambio no patamar de equilibrio industrial, a taxa de juros ndo teria mais a funcéo e
atrair capitais estrangeiros, que deixariam de ser excessivos, contribuindo ainda mais para esti-

mular o investimento industrial, ndo apenas das atividades exportadoras.

E importante apontar que embora haja convergéncia quanto ao papel das exportaces
para o desenvolvimento, a solucdo da Teoria Novo Desenvolvimentista ndo é um simples in-
centivo, mas a resolucdo de um problema estrutural, a tendéncia a sobreapreciacao ciclica e

crénica da moeda nacional.

Quanto as condicionalidades aos emprestimos internacionais, Nurkse (2007 (1951)), faz
consideragdes em relacdo a sua instabilidade e ainda diz que os capitais de curto prazo ndo

servem para financiar o desenvolvimento econémico:

Um pais exportador de capital ndo tem obrigacdo legal de conceder novos
empréstimos; pode cessar de fazé-lo e isto, combinado com os requisitos le-
gais de amortizacdo dos velhos empréstimos, induzird, ndo simplesmente a
cessacdo, mas de fato a uma reversdo do sentido do movimento de capital, a
um fluxo de retorno que pode nao ter relagdo alguma com qualquer modifica-
¢éo basica das condi¢bes econdmicas. A situacdo € ainda pior no caso dos
movimentos de capitais a curto prazo, que podem ser retirados mediante curto
aviso. Tais fundos de capital ndo podem ser usados de modo algum para o
desenvolvimento econémico. (NURKSE, 2007 (1951), p. 184-185)
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Nurkse via pontos negativos nesses empréstimos quanto a sua precariedade, bem como
uma grande incerteza em relacdo a sua continuidade, podendo os emprestadores encerrarem o
fluxo sem qualquer justificativa. A Teoria Novo Desenvolvimentista compartilha de tal preo-
cupacdo: “O desenvolvimento do pais ndo pode depender da poupanca externa. Ndo apenas
porque os fluxos de capital sdo muito instaveis, revertendo-se a qualquer momento, mas tam-
bém porque ha um elemento perverso neles.” (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2002, p.
154).

A diferenca é quanto ao enfoque. Embora a Teoria Novo Desenvolvimentista ndo des-
considere os problemas das incertezas dos fluxos internacionais, sua énfase esta na preocupacao
das consequéncias trazidas para o desenvolvimento que ocorrem por conta exatamente desse
mecanismo perverso que € explicado macroeconomicamente pela sua teoria: basicamente se
refere a depreciacdo do cambio e seus efeitos sobre 0 acesso a demanda, interna e externa, para
o capitalista, assim como duas consequéncias da estratégia de crescimento com poupanca ex-
terna: a geragdo de um endividamento explosivo que culmina em crises cambiais ciclicas e uma
alta substituicdo da poupanca interna pela externa, por conta da amplia¢do do consumo causado
pela apreciacdo, o que reduz ou anula seu efeito em relacdo aos investimentos, dai a perversi-

dade deste mecanismo.

Varios autores da Teoria do Desenvolvimentismo Classico, especialmente Rosenstein-
Rodan, Chenery e Strout, e Singer colocam como condicionalidade da ajuda internacional a
sustentabilidade dos empréstimos e até mesmo dos investimentos diretos; estdo pensando no

hiato de divisas e na propria geracao de capacidade de pagamento dos empréstimos.

Singer, por exemplo, esta preocupado com o uso do capital externo, pois caso esses
recursos sejam utilizados para consumo e ndo voltados para o0 aumento da poupanca, tanto o

periodo quanto o tamanho da divida serdo infinitos.

[...] obviamente, as respostas a essas questdes dependem, em grande parte,
do incremento da producdo obtidos na evolugdo do processo de desenvolvi-
mento econdémico. No caso limite, se 0 aumento total for consumido e a pou-
panca liquida permanecer [...] o problema é claramente insoltvel. Dado que
as necessidades aumentardo gradualmente com o aumento total da populacéo,
o0 déficit crescerd, o periodo durante o qual capitais estrangeiros serdo neces-
sarios se prolongaré ao infinito e o encargo final de divida também sera infi-
nito. (SINGER, 2010 (1952), p. 405-406)
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Para Chenery e Strout (1966), h4 ainda uma limitacdo para a ajuda internacional em
termos quantitativos, no montante que complementa o duplo hiato, cessando quando se resolva

o problema dos dois hiatos, buscando o desenvolvimento autossustentavel:

Total Requirements for External Capital. The total capital required under our
assumptions to complete the transition to self-sustaining growth can be deter-
mined as the sum of the capital requirements for each phase that the economy
goes through. In Phases IA and 11, external capital is determined by the cumu-
lative difference between investment and savings. In Phases IB and Il1, it is
the cumulative difference between import requirements and exports.
(CHENERY e STROUT, 1966, p. 691)

Pode-se considerar que a ajuda solicitada pela Teoria do Desenvolvimentismo Classico
poderia ser quantificada via modelo de Harrod-Domar, por meio do qual essa quantidade po-
deria ser calculada pelo déficit de financiamento necessario para viabilizar o investimento. Pre-
bisch chega até a estabelecer um montante para a ajuda externa, nao sendo ela ilimitada e ou

comandada pelas forgas do mercado:

Em que grau deve aumentar-se a inverséo de capital estrangeiro? O informe
da Secretaria Executiva faz alguns calculos baseados no coeficiente de pou-
panga que seria necessario manter para obter uma taxa de crescimento de
renda semelhante & que se alcancou nos ultimos anos. Tomando em conta es-
sas consideragdes [...] coincidimos em indicar como objetivo provisorio de
inversoes estrangeiras a quantidade de 1 bilhdo de ddlares por ano. [...] E se
bem resulta superior a média do quinquénio passado [...] Dentro da quanti-
dade de 1 bilhdo de dolares supBe-se que a inversdo de capitais privados ha-
verd de representar de 300 a 350 milhGes. (PREBISCH, 1954, p. 123-124)

A preocupacdo quanto ao endividamento excessivo também é compartilhada pela Teo-
ria Novo Desenvolvimentista, porém, o centro de tal preocupacdo nao é quanto a instabilidade

dos fluxos internacionais, como j& foi dito.

A diferenca do enfoque entre a Teoria do Desenvolvimentismo Cléssico e a Teoria Novo
Desenvolvimentista consiste no fato que os autores da primeira colocam como uma das condi-
cdes que a entrada de capitais internacionais seja sustentavel, ou seja, que a entrada possibilite
investimentos produtivos que gerem capacidade de pagamento e divisas, assim como quantifi-
cam o montante necessario. Porém essa formulacdo estd muito mais para recomendacgdes de

prudéncia no uso do capital externo do que atenta aos reais efeitos que esse capital pode causar.
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Uma hipdtese a ser aventada sobre esse posicionamento cauteloso é que no periodo no
qual seus trabalhos foram estudados, havia as limita¢cGes impostas por Bretton Woods e, espe-
cialmente no caso da América Latina, os recursos estavam direcionados para outros continentes,
0 que exigia uma postura responsavel para conseguir atrair 0s capitais externos. Apenas com a
Alianga para o Progresso é que haverd uma reversdo dessa tendéncia. Além disso, o periodo
estudado é anterior ao fato novo histdrico, crise da divida externa, sobre o qual a Teoria Novo

Desenvolvimentista inicia sua reflexao.

Independente das explicacdes possiveis do por que ndo houve maiores preocupacdes ou
até uma teorizacdo a respeito da possivel implosdo que a ajuda externa causa, € fato que a Teoria
Novo Desenvolvimentista abarca essa questdo e se transforma em uma de suas bases para se
opor ao crescimento financiado pela poupanca externa: o excesso de endividamento e a insta-

bilidade inerente e ciclica inerentes a esse endividamento.

Um ponto importante: como foi explicitado no capitulo que trata da Teoria Novo De-
senvolvimentista, sua teoria ndo € contraria a entrada de capital externo, tampouco nega total-
mente uma possivel relagdo entre crescimento e poupanca externa, a ponto de ser uma teoria
contraria a todo e qualquer capital estrangeiro. Sua teoria tem a entrada de capital externa como
aceitavel desde que seu fluxo seja superavitario, ou seja, que 0s paises de renda media procurem
crescer com despoupanca externa. Além disso, deixa bem claro a excepcionalidade da contri-
buicdo da poupanca externa ao crescimento, desde que algumas condic¢des sejam satisfeitas: (i)
a entrada de capitais ndo tire a taxa de cAmbio do equilibrio competitivo?; (ii) que ndo gere
endividamento excessivo'?®; e que, (iii) os recursos sejam direcionados aos investimentos, por
conta oportunidades keynesianas de investimentos e condig¢des internas especiais, como men-

cionado por Bresser-Pereira e Nakano:

Num espaco longo de tempo, € possivel que um pais se beneficie da poupanca
externa, desde que, na fase de tomada de empréstimos, invista e aumente sua
taxa de crescimento potencial de modo permanente, de tal forma que a taxa
menor de crescimento na fase de pagamento da divida seja mais do que com-
pensada. [...] Assim, se o incentivo para investir for grande, se a taxa de lucro
esperada for consideravelmente maior do que a taxa de juros do mercado, a

128 A sobrevalorizacdo da moeda nacional aumenta artificialmente os salarios, aumentando o consumo e redu-
zindo a poupanca interna, nessas circunstancias a entrada de poupanca externa, em grande medida, substitui a
reducdo da poupanca interna causada pela sobrevalorizacéo.

129 Niveis sustentaveis dados pela relagdo da divida externa em relagdo tanto as exportagdes quanto ao proprio
PIB.
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taxa de investimento podera ser mais elevada, com a poupanga externa com-
plementando a poupanca interna, na medida em que a poupanca externa torna
o investimento financeiramente vidvel. Se o crescimento da divida externa for
mantido sob controle (isto é, se as rela¢des da divida se mantiverem dentro de
limites prudentes), 0 ingresso da poupanga externa promovera a taxa de cres-
cimento da economia. (BRESSER-PEREIRA e NAKANO, 2003a, p. 13)

Neste ponto hé& duas comparagdes: um dos casos que essa condi¢ao excepcional permite
comparacdo é com Rostow (2010 (1956)), ja que por meio de sua pesquisa histérica, chega a
descrever que ha casos em que a poupanca externa contribui para o desenvolvimento e outros
casos que o desenvolvimento € financiado quase que exclusivamente com capitais internos.

Embora essa analise seja apenas uma constatacdo historica, ndo ha teorias para explica-la.

Ainda sobre essa condi¢do excepcional, é possivel fazer uma compara¢do com uma con-
dicionalidade praticamente geral dos autores da Teoria do Desenvolvimentismo Classico que
se divide em duas formas: quanto a preocupacao e administracdo dos recursos externos, se se-
riam direcionados para 0s empresarios industriais ou que os recursos fossem usados exclusiva-

mente em empreendimentos produtivos, ou seja, que financiassem investimentos produtivos.

A entrada dos capitais externos por meio do modelo de Harrod-Domar serviria para
sanar o déficit de financiamento, ou seja, complementar a poupanca externa para que o inves-
timento se efetivasse; por outro lado, por meio do conceito de duplo hiato, sua entrada também
tinha endereco certo, sanar os problemas das economias subdesenvolvidas, o hiato de capital
ou poupanca e o de divisas ou de comércio. Assim, € claro para essa teoria que 0s recursos ndo
deveriam ser usados para ampliar consumo, nas suas varias formas explicativas como consumo
conspicuo, efeito demonstracdo, consumo de luxo, obras e monumentos improdutivos etc.;
desta forma os autores aceitam ou requerem a intervencao dos governos para disciplinar o uso
dos recursos externos por meio de poupanca forcada, tributacdo do consumo, restri¢des as im-
portacdes de bens de luxo, criacdo de fundos, direcionamento para o0 sistema bancario para

financiamento do investimento etc.

E possivel, a titulo de exemplo, fazer uma rapida analise da preocupagao que o recurso
externo ndo se transformasse em consumo. Aqui a Teoria do Desenvolvimentismo Classico
parte da consideracdo de um padrdo de consumo, portanto, um padrdo comportamental, que €

determinante na propensdo marginal a consumir, é um fato dado, ndo uma teoria, € muito mais
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uma descricdo de como as sociedades subdesenvolvidas eram e, a partir de tal descricéo, faz-se

recomendac¢des de como contorna-la.

Para a Teoria Novo Desenvolvimentista, ndo é suficiente simplesmente expressar essa
condicgéo ou fazer recomendac0es, pois parte-se do entendimento keynesiano da economia, no
qual os empresarios vao investir se a taxa de lucro desse investimento for maior do que as taxas
de juros de mercado, poréem, a inovacao tedrica é clara, a condigdo keynesiana da eficiéncia
marginal do capital s é valida se esses empresarios tiverem acesso as demandas interna e ex-
terna, o que s6 é possibilitado pela taxa de cambio competitiva ou de equilibrio industrial, com

patamar desvalorizado, 0 que a estratégia de crescimento com poupanca externa inviabiliza.

Por outro lado, para evitar que 0s recursos sejam transformados em consumo, nova-
mente o cambio é fundamental, pois o efeito da entrada desses recursos é a sobrevalorizacdo da
moeda nacional, 0 que aumenta o poder de compra dos ordenados, ampliando o consumo. No
contexto histérico da Teoria Novo Desenvolvimentista, hd ainda uma grande for¢a que pode
atuar favorecendo o aumento do consumo, o uso populista da sobrevaloriza¢do da moeda naci-

onal como ancora inflacionaria.

Em relacdo a substituicdo de poupanca interna pela externa, um tema fundamental da
Teoria Novo Desenvolvimentista, ha um trecho de Nurkse que demonstra uma ligacéo entre o
aumento do consumo com a consequente reducé@o da poupanca interna, o que faria com que a
poupanga externa simplesmente substituisse a interna. Como parte também do pressuposto dé-
ficit de financiamento do modelo de Harrod-Domar quanto do pressuposto da caréncia de pou-
panca do duplo hiato, Nurske considera que o papel do capital externo € exatamente tapar essas
lacunas; portanto, se houvesse a substitui¢éo, seu efeito seria anulado. Diferentemente da Teo-
ria Novo Desenvolvimentista, sua suposicéo para tal substituicdo reside nas pressdes oriundas
da diferenca de rendas entre os paises desenvolvidos e subdesenvolvidos consolidada no efeito

demonstracéo, o que faz ampliar o consumo. Assim ele explica:

Os empréstimos estrangeiros podem permitir que o pais tomador empregue
livremente esses recursos segundo um programa geral de desenvolvimento
econbmico, como parece ter sido o caso do Japdo. Nada é mais facil, porém,
do que substituir a poupanca interna por capitais estrangeiros, de modo que o
consumo do pais seja aumentado e pouca ou nenhuma adi¢do ocorra na taxa
de formac&o de capital. Isto pode acontecer, mesmo que cada empréstimo es-
trangeiro pareca produtivamente investido. Se o influxo de capital for acom-
panhado por um relaxamento dos esforcos de poupanca interna pode deixar
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de haver qualquer modificacdo na taxa total de formacéo de capitais. As pres-
sBes para que isso aconteca sdo hoje muito fortes, por causa dos efeitos das
discrepancias internacionais da renda real e dos padrées de consumo. [...] A
exigéncia de ligar-se empréstimos ou donativos especificos a projetos especi-
ficos de investimento podem fazer alguma coisa no sentido de assegurar a
utilizacdo produtiva dos recursos, mas ndo ¢ um remédio basico; ndo é um
método infalivel de aumentar o ritmo de investimento. Ndo pode impedir a
substituicdo de fontes domésticas de formacao de capitais por fontes externas.
(NURKSE, 2007 (1951), p. 129-130).

Como ja argumentado nessa pesquisa, ha ainda uma mudanca de posicionamento, con-
forme o tempo historico, principalmente ap6s a mudanga da conjuntura politica internacional,
o que farad com que Prebisch* e Furtado, por exemplo, enrijecam seu posicionamento frente
ao capital externo, tentando impor maiores condi¢des ou ainda rejeitando-o para evitar a maior

dependéncia e a continuidade do processo de subdesenvolvimento.

N4o se pode dizer que a Teoria do Desenvolvimentismo Classico, nos autores e periodo
aqui estudados, tenha feito vistas grossas a ajuda externa, tampouco que tenha se posicionado
indiscriminadamente a entrada de capital externo, isso é demonstrado pelas varias condiciona-
lidades colocadas a ajuda internacional, que varia de autor para. Porém, a principal condicio-
nalidade é que a entrada do capital externo fosse temporéaria e fosse usada para derrubar os
obstaculos ao desenvolvimento, especialmente os do duplo hiato e, acima de tudo, permitissem

alcancar o desenvolvimento autossustentavel.

Se a teoria original do desenvolvimento latino-americano sofreu fortes ataques da Teo-
ria da Dependéncia Associada, sendo um dos fatores para o seu declinio, lembrando Hirschman
(1980), a Teoria Novo Desenvolvimentista pode ser considerada uma resposta negativa ao de-
senvolvimento dependente e associado, mostrando seus perigos e mazelas, trazendo o tema do

desenvolvimento econdmico novamente para o debate tedrico e académico.

A Teoria Novo Desenvolvimentista criou uma teoria a respeito do crescimento com

poupangca externa, esta continuamente investigando empiricamente sua validade, traz inovacGes

130 prebisch, por exemplo, ao criar e assumir a lideranga da UNCTAD terd um papel importante de contestagéo
das politicas norte-americanas: “Internationally he is identified with many of the progressive Third World move-
ments — the confrontations with the United States and other developed countries at UNCTAD, the efforts to reg-
ulate transnationals and form common Market arrangements.” (JAMESON, 1986, p. 224)
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como o papel central do cAmbio para a macroeconomia, mas alem disso, conseguiu tirar a mas-
cara do fetiche!®! da poupanca externa, que é abrilhantada e reluzida pelo processo de confi-
dence building e por pratica de populismo cambial, desvendando seus mecanismos perigosos e
perversos que trazem obstaculos ao desenvolvimento de fato, fazendo uma critica contra intui-
tiva a estratégia de crescimento com poupanca externa, portanto, indo além de recomendacdes
e condicionalidades, se posicionando contrariamente a tal estratégia, que, por tudo dito aqui,
néo foi a bandeira da Teoria do Desenvolvimentismo Classico, mas sim da economia conven-
cional, do neoliberalismo, tendo seu maior baluarte o0 Segundo Consenso de Washington e 0s
lideres e governos que ainda hoje Ihe sustentam.

Por fim é fundamental destacar que para a Teoria Novo Desenvolvimentista recomen-
dacdes baseadas na observacdo historicas ndo sdo suficientes, é preciso criar modelos, conceitos
e teorias que expliquem as estruturas socioeconémicas, € preciso criar uma teoria que explique

quais sdo as consequéncias dessa estratégia e quais sao suas causas.
10 ANOMALIA E FATO CIENTIFICO NOVO

Em rela¢do ao Desenvolvimentismo Classico, durante o periodo estudado néo € possivel
dizer que a recomendacéo de recorrer a poupanca externa tenha surtido efeito nos paises com
acumulo de capitais, pois ndo houve, ao menos até a Alianga para o Progresso, uma mudanca
no direcionamento dos capitais norte-americanos para a América Latina, ja que sua politica
internacional ligada aos interesses e estratégias da Guerra Fria, voltaram-se para a reconstrugdo
europeia, a reconstrucdo do Japdo, a Guerra da Coreia e a propria Guerra do Vietnd, situacéo
que vai mudar apenas na década de 1970 com o grande aumento da liquidez internacional cau-

sada pelos petroddlares que, agora sim, seriam direcionados aos paises latino-americanos.

E possivel dizer que apenas no declinio do Modelo de Industrializagio por Substituicio
de Importacdes é que o Estruturalismo Latino-Americano vai fazer propostas que nao requei-
ram capital estrangeiro para enfrentar o problema do desequilibrio externo, a transicdo de mo-
delo para a industria exportadora de manufaturados, portanto, apenas depois dessas propostas

¢ que o pais poderia crescer com “despoupanga” externa, ja que enquanto ndo equacionada a

181 Usando aqui a ideia do fetiche que Bresser-Pereira e Rossi (2014) usaram criticamente para tratar da crise do
EURO.
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questdo do obstaculo externo e considerando as oscilagfes ciclicas do comércio internacional e

dos termos de troca, a realidade historica era de déficits externos.

As condicionalidades, anteriores a essa proposta, tinham um carater muito mais precau-
cional, como que o0s cuidados a serem tomados, mas ndo poderiam conformar uma preocupacao
tedrica em si, sequer houve desenvolvimentos tedricos a esse respeito. Como essa pesquisa
demostra, h& apenas trechos de alguns textos no qual essas preocupacfes aparecem, jamais

como um corpo teorico, presente em todos 0s textos.

Bresser-Pereira explica abaixo as motivacdes dessa possivel falha. Tanto a teoria De-
senvolvimentismo Classico quanto os keynesianos propunham a resolucdo de um problema
6bvio de maneira intuitiva, na falta de dolares, basta recorrer a poupanca externa. A explicagdo

da relacdo entre fato 6bvio e resolucdo intuitiva reside no desconhecimento de sua causa real:

Para explicar um fato 6bvio, a falta de délares para financiar os investimen-
tos que os paises em desenvolvimento geralmente enfrentam, o modelo de
dois hiatos explica que essa falta de divisas fortes ou restricdo externa seria
decorrente da elasticidade-renda das importagdes [...] e de uma elasticidade-
renda das suas exportagbes de commodities menor que 1. Na verdade, essa
falta de dolares era sobretudo causada pela taxa de cAmbio cronicamente so-
breapreciada existente nos paises em desenvolvimento que ndo administram
devidamente sua taxa de cambio. Como, porém, essa tendéncia a sobreapre-
ciacao ciclica e crénica da taxa de cdmbio era desconhecida, estruturalis-
tas e keynesianos concluiam que esta era uma “limitaciao estrutural ao
desenvolvimento” a ser enfrentada com o endividamento externo — um
endividamento que deveria ser alto, tendo como limitacdo apenas o risco de
crise de balangco de pagamentos. (BRESSER-PEREIRA, 20144, p. 235-236,
itlicos do autor, grifos nosso)

Agora tratando da teoria ortodoxa, os resultados econdmicos da estratégia de cresci-
mento com poupanca externa sao evidentes e tragicos: crises e semi-estagnacao, que, dentro do
paradigma neoclassico, ndo podem ser explicados, pois suas teorias ndo sdo suficientes para
expor as causas desse problema, ndo conseguem prevé-lo e resolve-lo, insistindo que suas cau-
sas estdo no descontrole das contas publicas ou na insuficiéncia das reformas institucionais

propostas pelos dois consensos de Washington.

Certamente esses resultados e essa falta de aderéncia tedrica a realidade estdo por tras
das mudancas ocorridas nos ultimos anos com a perda de sua hegemonia em termos de trans-

formacdo da teoria em recomendacdes de politica econdmica, pelo menos na América Latina,
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que, pode-se dizer, tem seu capitalismo sob a forma de organizacgéo do social-desenvolvimen-
tismo nos anos 2000 (BRESSER-PEREIRA, 2013a) e (BRESSER-PEREIRA, 2015), que nédo
¢ uma teoria, mas a forma de coordenacdo econémica que ndo é liberal, portanto difere das

pregacdes neoliberais.

Porém, para criticar a teoria ortodoxa € necessario desconstruir suas relagdes intuitivas
e 6bvias que Ihes servem para legitimar o uso de capital externo, no caso da primeira, e de

retorica para fazé-la se concretizar em proposicdes de politica econdmica, no caso da segunda.

“Given the abundance of capital in the world, it would be enough to obtain foreign
savings from the rich countries for growth to accelerate. This is what orthodox economics
teaches, because it is apparently true [...]” (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCON!I,
2014, p. Versao Kindle).

Ora, essas teorias e recomendacao econdmicas partem da intuitiva relacdo de causali-
dade entre poupanca e investimento, que surgem de uma errdnea transformacao da identidade
macroeconémica em causalidade macroeconémica, cuja critica contra intuitiva se encontra
ainda na Revolucdo Keynesiana'®?. Mas simplesmente dizer que poupanca nio gera investi-
mento ndo é suficiente, ja que ndo explica a relacdo entre semi-estagnacao econdmica, instabi-
lidade do Balanco de Pagamentos e essa estratégia adotada especialmente nos paises Latino

Americanos.

Dadas as considerac¢des dos paragrafos anteriores, e utilizando a metodologia da econo-
mia com inspiracdo na obra de Thomas Kuhn (KUHN, 1998), propde-se aqui que a Teoria Novo
Desenvolvimentista vai transformar os fatos que podem ser considerados como anémalos, tanto
para a teoria da ortodoxia quanto para a Teoria do Desenvolvimentismo Classico, em fato ci-

entifico novo, e esse ponto é que fundamenta a sua critica a essas teorias.

Explica-se: as consequéncias ndo previstas ou sem capacidade de explicacdo através
dessas duas teorias sdo consideradas anomalias, em termos metodoldgicos. Ja para a Teoria
Novo Desenvolvimentista, ocorre o contrario, exatamente essa anomalia é abarcada por uma
nova teoria e recebe conceitos e modelos tedricos que Ihe explicam, portanto, a trazendo para

dentro de sua teoria.

132 Que também desconstroi a intuitiva relagdo proposta pela Lei de Say, de que a oferta gera sua prdpria de-
manda, dentre outras.
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As discussdes sobre a prioridade das descobertas opdem, em mais de um caso,
aquele que descobriu o fenémeno desconhecido sob a forma de uma simples
anomalia, de uma falha nas teorias existentes, e aquele que faz do fato desco-
nhecido um fato cientifico novo, inserindo-o numa construcéo cientifica irre-
dutivel ao simples dado bruto. (BOURDIEU, 1983, p. 7)

Bourdieu, nessa citacao, estd afirmando que aquele cientista ou conjunto de cientistas
que fazem essa transformacdo, acumulam capital cientifico, podendo adquirir condigdes para
alcar a condicéo de ortodoxia dentro do campo, o que, dentro do arcabouco tedrico de Bourdieu,
significa a teoria dominante ou hegeménica, sendo a heterodoxia aquela que possui estratégias
de subversdo ou heréticas. O ponto aqui levantado, entretanto, &€ apenas para destacar a impor-

tancia dessa transicdo dentro do campo cientifico, no caso, o campo da ciéncia econdémica.

A ideia do fato cientifico novo colocada por Bourdieu dialoga com o conceito de fato
histérico novo. Para o entendimento dessa pesquisa, na verdade, ambos os fatos fazem parte
duma so ldgica, pois, ha um imbricamento entre ciéncia e histdria, no caso, ciéncia econémica
e histéria econbmica, assim como as disciplinas de analise, histéria do pensamento econémico
e metodologia econdmica, numa interpretacdo que parte da metodologia de Kuhn aplicada as
ciéncias econémicas, mas vai além, seguindo muito mais as abordagens de Earp (1996), Bour-
dieu (1983) e Ortiz (1983)*%2,

O método do fato histérico novo funciona como uma construgdo de contexto historico
que possibilita & propria teoria ndo toma-lo como algo anormal, mas sim, como uma transfor-
macao que engendra uma mudanca histérica, chamando assim a atengdo da teoria para desen-

volver conceitos e explica-lo.

A ciéncia normal, aquela vigente e consolidada por um paradigma que é implicitamente
acordado pelos seus seguidores, ndo abarca novidades que ndo podem ser explicadas pela sua
teoria. Nesse sentido, Kuhn coloca como fundamental esses fenémenos novos, pois faz parte

do processo criativo e de mudanca cientifica, da sua evolucao:

A ciéncia normal ndo se propde a descobrir novidades no terreno dos fatos ou
da teoria; quando é bem sucedida, ndo as encontra. Entretanto, fendémenos no-
VoS e insuspeitados sdo periodicamente descobertos pela pesquisa cientifica;
cientistas tém constantemente inventado teorias radicalmente novas. (KUHN,
1998, p. 77-78).

133 “As nogdes de ‘consenso’, ‘ortodoxia’, ‘heterodoxia’, ‘estratégias de conservacio e subversdo’ acentuam o
aspecto de reproducdo do campo social.” (ORTIZ, 1983, p. 24)
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O processo dessa mudanca estd exatamente na tomada de consciéncia de que existe uma
anomalia, ou seja, que ha um erro na teoria ou que ela € incapaz de explicar esse novo fen6-
meno. Porém, Kuhn salienta que ndo é apenas uma adaptacdo da teoria que permite que a ano-
malia se transforme em fato cientifico novo, ou seja, que possuam uma explicacdo tedrica nova
para ele. Assim ele resume o processo que vai desde a descoberta da anomalia até a transfor-

macao em fato cientifico novo:

A descoberta comega com a consciéncia da anomalia, isto é, com o reconhe-
cimento de que, de alguma maneira, a natureza violou as expectativas para-
digmaticas que governam a ciéncia normal. Segue-se entdo uma exploracéo
mais ou menos ampla da area onde ocorreu a anomalia. Esse trabalho somente
se encerra quando a teoria do paradigma for ajustada, de tal forma que o an6-
malo se tenha convertido no esperado. A assimilacdo de um novo tipo de fato
exige mais do que um ajustamento aditivo da teoria. Até que tal ajustamento
tenha sido completado — até que o cientista tenha aprendido a ver a natureza
de um modo diferente — 0 novo fato ndo sera considerado completamente ci-
entifico. (KUHN, 1998, p. 78).

Algo que se assemelha ao fato novo cientifico é a explica¢do do carater contra intuitivo
da critica ao crescimento com poupanca externa. E comum no conhecimento cientifico novas
teorias surgirem exatamente ao contrariarem 0 que era tido como evidente. Bresser-Pereira
(2014a) mostra que antes de Copérnico, era evidente que a terra era plana, assim como antes de

Keynes era intuitivo que a poupanca gerava investimento.

De forma analoga, a entrada de poupanca externa se somaria a poupanca interna e traria
“naturalmente” o crescimento econdmico. Essas colocagdes se transformam em axiomas, as-
sim, sem necessidade de serem provados empiricamente ou demonstrados de forma mais pre-
cisa e aprofundada; sendo assim séo incorporados ao paradigma dominante ou da teoria econo-
mica hegemonica, sendo aplicados sem maiores consideracgdes, simplesmente assume-se X si-
tuacdo dado que Y é evidente e intuitivo, o que geralmente ocorre na forma de pressuposto
implicito.

Por exemplo, no caso do crescimento com poupanca externa, o pressuposto implicito e
intuitivo € que se a poupanca externa complementa a interna e a poupanca total (externa +
interna) gera investimento, o pais que esté aberto e atrai poupanca externa tera seu crescimento

garantido.

A ligacao de evidéncia e anomalia é, assim clara. A anomalia ocorre ndo porque ha algo

errado na teoria. Ela pode ser considerada uma anormalidade, uma excec¢do, ou ainda, que foi
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causada por um conjunto de fatores que coincidentemente ocorreram em forma de acidente

simultaneos, sendo deixada a anomalia de lado, ou melhor, do lado de fora da teoria.

Sustenta-se, entdo, que o algo evidente ou intuitivo seja uma pista do porque um fato
pode ser visto como andmalo. Ora, tanto uma explicagdo ou outra contribuem para o entendi-
mento do paradoxo ou quebra-cabeca de Horioka'®*, por exemplo, ja que € evidente que é a
poupanca externa quem traz o crescimento, ndo a poupanga interna e a relagéo entre poupanca

interna e investimento é somente algo anormal, paradoxal, um quebra-cabecas.

Os pontos centrais da macroeconomia Novo-Desenvolvimentista ddo exatamente a ex-
plicacdo as anomalias que ndo eram percebidas ou explicadas pelas teorias do Desenvolvimen-
tismo Classico, keynesiana ou pela economia ortodoxa, porém, no lugar de uma simples adap-
tacdo dessas teorias, uma reforma, para conseguir explicar as causas e consequéncias que 0
crescimento com poupanca externa trazem, cria uma nova teoria, algando, por exemplo, a taxa
de cdmbio como preco macroecondmico estratégico e fundamental para o desenvolvimento
econdmico. Sao os impactos de sobreapreciacdo ciclica e crénica sobre a taxa de cdmbio cau-
sados pela Doenga Holandesa, crescimento com poupanga externa e populismo cambial que
podem explicar a semi-estagnacdo da economia brasileira e suas recorrentes crises de balango
de pagamentos dos Ultimos vinte anos, assim também como pode ser explicada a inser¢ao su-
bordinada e passiva da economia brasileira a globalizacdo, ou ainda, a presente desindustriali-
zagdo. Por isso é que a macroeconomia Novo Desenvolvimentista pode ser considerada como

uma nova teoria.

134 «Um grande niimero de pesquisas comprovou posteriormente os achados de Feldstein e Horioka. Entretanto,
0s economistas, surpresos, insistiam em falar no “quebra-cabeca Feldstein-Horioka”. Nos ltimos anos, porém,
estudos econométricos mostraram que se tratava essencialmente de uma restricdo de solvéncia dos paises [...]”
(BRESSER-PEREIRA e GALA, 2007, p. 13).
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