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Figura 2 : Taxa de Crescimento do PIB Per-capita, Média Movel Decenal (1930-2017)
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A Natureza do
Desenvolvimento EconOmico

* O Desenvolvimento econémico € um processo pelo qual a
acumulacdo de capital e a incorporacao sistematica do
progresso técnico permitem o aumento persistente da
produtividade do trabalho e do padrdo de vida da
populacdo (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2014, p. 12).

e As diversas escolas de pensamento divergem sobre as
fontes do crescimento da produtividade e sobre os
determinantes da acumulacao de capital, mas nao
existem divergéncias sobre os drivers do processo de
desenvolvimento econémico.




As Fontes do Crescimento da Produtividade

* Na tradicdo Keynesiano-Estruturalista (ou novo-desenvolvimentista) o crescimento
da produtividade do trabalho depende do seguinte conjunto de fatores:

* Progresso Técnico: incorporado em magquinas e equipamentos (Kaldor, 1957) e,
portanto, dependente da acumulacdo de capital; ou desincorporado como
decorréncia das economias dindmicas de escala (Arrow, 1962), originadas pela
expansdo da producgdo fisica da industria de transformacgdo (Thirwall, 2002)

* Mudanca estrutural: mudanca na composicdo da estrutura produtiva na
direcdo de setores mais complexos (Hildalgo , 2015) ou sofisticados, ou seja,
com maior valor adicionado per-capita (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi,
2014).
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Complexidade EconOmica

* Segundo Hidalgo (2015, cap.10), o conhecimento técnico e cientifico
esta embutido nas pessoas (capital humano), nas maquinas e
equipamentos (capital fisico), na capacidade das pessoas em se
conectarem e assim trocar informacoes (capital social).

* Dessa forma, aquilo que uma economia produz e exporta revela a sofisticacao
ou complexidade das suas capacitacoes produtivas.

 Aléem disso, Hidalgo (2015, pp.145-146) define a complexidade
econOmica como a combinacao entre a diversidade e a sofisticacao
das atividades produtivas, a qual se origina do conhecimento técnico
(knowhow) e cientifico (knowledge) acumulado ao nivel da economia
como um todo.
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Economic Complexity conditions Income Inequality

Economic Complexity

Hartmann et al. (2017), Linking Economic Complexity, Institutions, and Income Inequality, World Development, 83, 75-83.




Determinantes profundos do crescimento

* Na moderna teoria do crescimento se distingue entre os determinantes
“proximos” e os determinantes “fundamentais” ou “dltimos” do
desenvolvimento econémico.

e Referéncia: Maddison, A. (1988). “Ultimate and Proximate Growth
Causality: a critique to Mancur Olson on the Rise and Decline of
Nations”. Scandinavian Economic History Review, N.2.

* Determinantes fundamentais: geografia, instituicdes, distribuicao de renda e
regimes de politica econémica.



INTERPRETACION

Cuapro 1.4. Elementos iltimos y proximos que explican la marcha del PIB per cdpita

Instituciones nacionales, ideologias, Naturaleza del orden econémico in-
presiones de grupos de intereses so- ternacional, ideologias exdégenas,
cioeconomicos, accidentes histori- presiones o perturbaciones de veci-
cos y politica econémica nacional nos amistosos 0 inamistosos
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Notas:

Y = producto interior bruto;

P = poblacién;

N’ = recursos naturales aumentados por el progreso técnico;

L’ = capital humano, es decir input de trabajo aumentado por la inversién en educacién y formacién:
K’ = existencia de capital fijo aumentado por el progreso técnico;

E = eficiencia de la asignacidn de recursos;

A = flujo neto de bienes, servicios, factores de produccién y tecnologfa procedente del extranjero.

de indicadores comparados de crecimiento macroeconémico aue tratan de «exnlicars el




O Novo-Desenvolvimentismo e o Regime de Politica Econdmica

* O Novo-Desenvolvimentismo, também conhecido como “consenso de Sao
Paulo”, pode ser entendido como uma abordagem para os “determinantes
profundos” do desenvolvimento econdmico na qual a politica
macroecondmica € vista como a causa causans dos diferenciais de
crescimento de longo-prazo entre os paises, notadamente os de renda
média.

A sobrevalorizacao da taxa de cambio € vista como o obstaculo
fundamental aos paises de renda média para realizar a estratégia de
alcancamento com respeito aos paises ricos.



Macroeconomia para o longo prazo

« Normalmente, os livros didaticos de economia tratam separadamente a macroeconomia, que € vista
como o estudo das flutuacdes ciclicas, do desenvolvimento econdmico, visto como o estudo da
tendéncia de longo prazo das economias capitalistas. No entanto, desenvolvimentos recentes na
econometria de series temporais mostraram que € incorreta a decomposicao do comportamento real
da producédo em "tendéncia™ e "ciclo".

» [SSO ocorre porque as series temporais para o produto interno bruto, tanto para 0s paises
desenvolvidos quanto para os paises em desenvolvimento, apresentam "raiz unitaria”, de modo que
choques temporarios — na demanda ou na oferta — tém efeitos permanentes sobre a producao atual.

« Assim, o componente ciclico da atividade econ6mica, tradicionalmente associado as variagoes da
demanda agregada no curto prazo, afeta a tendéncia de crescimento das economias capitalistas no
longo prazo. Nesse contexto, a tendéncia de crescimento torna-se dependente da trajetoria que as
economias capitalistas efetivamente descreveram ao longo do tempo. Esse fendmeno é conhecido
na literatura como "dependéncia de caminho"



Macroeconomia do Estruturalista do
Desenvolvimento

* Portanto, ndo é razpé\(el separar a macroeconomia da teoria do
desenvolvimento economico.

* Mais razoavel e unir as duas areas sob o nome de macroeconomia do
desenvolvimento.

* Mas como nossa visdo de desenvolvimento economico € uma visao
estruturalista, o que apresentaremos aqui € uma macroeconomia
]gstruturallsta do desenvolvimento que pode ser definida da seguinte
orma:

* E a teoria econdmica que explica o desenvolvimento econOmico como um processo
historico de acumulacao de capital com incorporacao de progresso tecnologico e
mudanca estrutural em que a acumulacao depende da existéncia de oportunidades
de investimento lucrativas oferecidas pelo crescimento sustentado da demanda,
que, por sua vez, dependem do aumento uniforme do mercado interno e das
exportacoes.



O Pal
Fundador:
Bresser-
Pereira

A escola foi originada das obras seminal de Bresser-Pereira (2006, 2007 e
2009) que definiram o novo desenvolvimento como um conjunto de
propostas de reformas institucionais e politicas econémicas, pelas quais os
paises em desenvolvimento médio buscam alcancar o nivel de renda per
capita dos paises desenvolvidos.

Essa estratégia de recuperacao baseia-se explicitamente na ado¢ao de um
regime de crescimento liderado pelas exporta¢des, no qual a promocgao das
exportacdes de produtos manufaturados induz a aceleragao do ritmo de
acumulacdo de capital e a introducdo do progresso tecnoldgico e das
mudangas estruturais.

Para isso, a taxa de cambio real deve ser mantida em um nivel competitivo
a médio e longo prazo, o que requer a concep¢ao de um regime de politica
macroeconémica que neutraliza a supervalorizacdo cronica da taxa de
cambio real observada nesses paises como resultado dos efeitos
combinados da doenga holandesa e dos afluxos de capital estrangeiro
devido a adocdo de uma estratégia de crescimento de poupancga externa.
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Proposicoes fundamentais do novo desenvolvimentismo

* 1 — O desenvolvimento econbmico € um processo cumulativo de elevacao
dos salarios reais e do padrao de vida da populacao que é viabilizado pelo
aumento da produtividade do trabalho que decorre do progresso técnico
incorporado em novas maquinas e equipamentos e da transformacao
estrutural da economia, com a migracao de trabalhadores de setores com
menor valor agregado por trabalhador para os setores com maior valor
agregado por trabalhador.

* A taxa de crescimento da produtividade depende, portanto, da taxa de
crescimento do estoque de capital por trabalhador e da evolucao da
estrutura produtiva ao longo do tempo.



Evolucao da Taxa de Crescimento do Produto por Trabalhador e do Estoque de Capital por
Trabalhador no Brasil (1994-2012)
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GDP per capita, PPP (constant 2017 international $) - Colombia, Brazil,
Peru, Bolivia

International Comparison Program, World Bank | World Development Indicators database, World Bank | Eurostat-OECD PPP
Programme.
License : CCBY-4.0 @
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Trade (% of GDP) - Colombia, Brazil, Peru, Bolivia

World Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files.
License : CCBY-4.0 @
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Manufactures exports (% of merchandise exports) - Colombia, Brazil,
Peru, Bolivia

World Bank staff estimates through the WITS platform from the Comtrade database maintained by the United Mations Statistics
Division.
License - CCBY-40 @
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Proposicoes principais

e 2 — O ritmo de crescimento da producao real é determinado pelo crescimento da
demanda autébnoma que nao cria capacidade. O investimento se ajusta, no longo
prazo, ao ritmo de crescimento da demanda, de modo que nao possa liderar o
crescimento da producao; Mas é puxado por ele.

* Em uma economia aberta que nao tem moeda de reserva internacional e que
possua uma elasticidade renda das importacdoes maior do que um, o crescimento
da producao s6 sera sustentavel no longo prazo, se for liderado pelo crescimento
das exportacoes; Se o motor de crescimento da demanda autonoma for a demanda
interna (por exemplo, os gastos do governo), a trajetéria de crescimento sera
interrompida mais cedo ou mais tarde por uma crise no equilibrio de pagamentos.



Proposicoes
principais

Numa economia aberta, como ressaltado por Bortis (1997), sao duas as fontes de
crescimento da demanda autébnoma, a saber: as exportacdes e os gastos do governo,
ou seja, a taxa de crescimento da demanda autébnoma sera a média da taxa de
crescimento das exportacdes (Gx) e da taxa de crescimento dos gastos do governo (Gg),
ponderadas por suas respectivas participacdes na demanda autébnoma.

Se Gx for maior do que Gg, entdo a participacdao dos gastos do governo na demanda
autdnoma total convergir assintoticamente para zero, de maneira que no longo-prazo a
taxa de crescimento da demanda auténoma sera totalmente determinada pela taxa de
crescimento das exportacoes.

Nesse caso, o crescimento de longo-prazo sera determinado pela razao entre a taxa de
crescimento das exportacdes e a elasticidade renda das importacdes, ou seja, pela “lei

de Thirwall”.

Caso Gx seja menor do que Gg, entdo a participacao das exportacdes na demanda
autbnoma ird convergir para zero no longo-prazo, fazendo com que a taxa de
crescimento do produto seja inteiramente determinada pela taxa de crescimento dos
gastos do governo.

Nesse caso, as importagdes irdo crescer a uma taxa muito maior do que as exportagoes,
levando o pais a uma crise do balanco de pagamentos. Esse resultado pode ser
verificado em Oreiro e Costa Santos (2019).




Proposicoes principais

* 3 -0 ritmo de crescimento da producao nao se limita aos fatores do lado da oferta, uma vez que
o ritmo de crescimento do estoque de capital, o crescimento da forca de trabalho e o
crescimento da produtividade se adaptam, a longo prazo, ao ritmo de crescimento da demanda
autbnoma gue nao cria capacidade

* 4 — No longo prazo, o saldo de pagamentos também nao é uma restricdo ao crescimento de
longo prazo porque as elasticidades de renda das exportacdoes e importacdes nao sao
constantes; mas adaptam-se a evolucdo da estrutura produtiva da economia. A medida que a
estrutura produtiva evolui no sentido de maior sofisticacao ou complexidade, segue-se que a
razao entre a elasticidade de renda das exportacdes e das importacdes aumenta, permitindo
assim uma taxa de crescimento maior compativel com o equilibrio do equilibrio de pagamentos.

* Em relacdo a natureza endégena das elasticidades de renda ver Oreiro (2016a); Marconi, Araujo
e Oreiro (2016) e Missio et al. (2017).



Proposicoes principais

5 — A restricao ao crescimento de longo prazo é dada, no caso de economias que
possuem recursos naturais abundantes, pela tendéncia cronica de supervalorizacao
cambial decorrente da doenca holandesa e dos fluxos de capital estrangeiro.

e Essa supervalorizacao cambial atua para interromper e, em sequéncia, reverter o
processo de sofisticacao produtiva, o que produzira uma reducao na taxa de
crescimento da produtividade; sendo a principal causa da armadilha de renda
média para alguns paises em desenvolvimento, como Brasil e Argentina.

* Para o caso brasileiro estdao Oreiro et al (2018) e Oreiro e D'Agostini (2017).



Participacao da Industria de Transfoirmagao no PIB a Pregos Correntes e Média Movel dos ultimos 5 Anos
da Taxa Real Efetiva (Série INPC - Exportagdes), Periodo 1995-2020
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Proposicoes principais

* 6 — Poupanca doméstica e poupanca externa sdo substitutos, e ndo complementares.

* De fato, a poupanca agregada é determinada pelo investimento; mas a composicdao da
poupanca depende do nivel da taxa de cambio real.

* O aumento da poupanca externa — devido a valorizacao da taxa de cambio real — esta
associado a reducao da poupanca doméstica; porgue a valorizacao da taxa de cambio real
produz uma reducao da participacao dos lucros na renda nacional — a medida que os
salarios reais aumentam em relacao a produtividade do trabalho.

 Como a propensao a poupar a partir dos lucros &€ maior do que a propensao a poupar a
partir dos salarios; segue-se que a reducao da participacao nos lucros devido a
valorizacao da taxa de cambio resultara em uma reducao da poupanca privada
domeéstica.



Investimento e Poupanca, Brasil X Paises Ricos
(Banco Mundial, 2017)

Taxa de Investimento Poupanca Doméstica Poupanca Externa

Alemanha 20% 28% -8%
Franca 23% 23% 0%
ltalia 17% 20% -3%
Reino Unido 17% 13% 4%
Espanha 23% 21% 2%
Estados Unidos 18% 20% -2%
Japao 24% 21% -3%
Canada 24% 20% 1%
Brasil 16% 15% 1%

Média 20,22% 20,78% -0,56%




Investimento e Poupanca nos BRICS (2017)

Taxa de Investimento Poupanca Domestica Poupanca Externa
Africa do Sul 19% 16% .
Brasil 16% 15% 1%
Ching 0% 4T -3
India 3% 32 1%
Russia 2% 2% -3
Media 26,80% 27.40% -0,60%

Fonte: Banco Mundial



Investimento e Poupanca nas trés grandes

economias da América Latina (Banco Mundial,

2017)
Toacevestimento | PoupancaDomestis | PounancaEtem
Atgentin lj L7 3
ra i 1 L
v B B [
e 1§67 1133 R




22,00

20,00

18,00

16,00

14,00

12,00

10,00

Taxa de Investimento e Poupanga Doméstica como % PIB (2000-2015)

N

2000

2001

2002

2003

2004

2005 2006 2007

Taxa de Investimento

2008 2009 2010

Poupanga Doméstica

2011

2012

2013

2014

2015



Poupan¢a Domeéstica e Poupancga Externa % PIB (2000-2015)
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Poupan¢a Doméstica como % da Poupancga Total (2000-2015)
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Proposicoes principais

7 — A abundancia de recursos naturais em um determinado pais faz com que
a taxa de cambio de equilibrio industrial — definida como aquele nivel da
taxa de cambio que faz com que as empresas nacionais, para um
determinado nivel de hiato tecnoldgico, sejam competitivas tanto nos
mercados interno quanto no exterior — seja maior do que a taxa de cambio
gue garante o equilibrio na conta corrente do balanco de pagamentos.

* Dessa forma, a sustentabilidade a longo prazo do processo de crescimento
econOmico dos paises com abundantes recursos naturais exige que eles
tenham superavit na conta corrente.



Doenca

holandesa

Uma das principais proposicbes do novo desenvolvimentismo € que a
existéncia de recursos naturais abundantes em um determinado pais gera uma
estrutura produtiva desequilibrada, segundo o economista argentino Marcelo
Diamand (1972), ou seja, uma estrutura produtiva em que o custo unitario de
producdo de bens priméarios ndo é apenas inferior ao custo internacional de
producdo desses bens, bem como inferior ao custo unitario de producéo de
bens manufaturados.

Assim, o preco de oferta dos bens primérios (aquele que incorpora a taxa
normal de lucro na economia doméstica) deve ser inferior ao preco de oferta
dos bens manufaturados, ou seja, Pp < Pm (1).

Nas economias em que a estrutura produtiva € equilibrada, por sua vez, 0s
custos unitarios de producdo de bens priméarios e manufaturados sao
aproximadamente iguais entre si, porque o0s niveis de produtividade do
trabalno em ambos os setores da atividade econémica sdo semelhantes
(economia madura)

Neste contexto, o preco de oferta dos bens priméarios produzidos nessas
economias € aproximadamente igual ao preco de oferta dos bens
manufaturados, ou seja, P*p = P*m. (2)



Doenca holandesa

D N N NN

Os bens primarios sdo, em regra, bens homogéneos comercializados
em mercados internacionais competitivos de tal forma que a lei do
preco unico deve prevalecer: o preco dos bens primarios produzidos
internamente deve ser igual ao preco em moeda interna dos bens
primarios produzidos no resto do mundo medido, ou seja: Pp =
E.P*p (3).

Temos, entdo, as seguintes relagdes:
Pp<Pm(1);P*p=P*m. (2); Pp=E.P*p (3)
Substituindo (2) em (3) e o resultante em (1) obtemos:

Pm>EP*m(4)



Doenca holandesa

v" Na expressdo (4) observamos que no nivel da taxa de cambio que equaliza
0s precos domésticos e internacionais dos bens primarios, o preco de
oferta dos bens manufaturados domésticos sera superior ao prego da
moeda doméstica dos bens manufaturados produzidos no resto do mundo.

v Daqui resulta que, enquanto os bens primarios sdo competitivos nos
mercados internacionais, 0s produtos manufaturados ndo o sao.

v' Para que os bens manufaturados fossem competitivos nos mercados
internacionais, seria necessario que a taxa de cambio fosse alta o suficiente
(depreciada) para equalizar os precos domésticos e internacionais dos bens
manufaturados.

v' Ataxa de cAmbio para a qual a taxa de equalizacdo ocorre é a taxa de
cambio de equilibrio industrial (Ei).




Doenca
holandesa

Deve-se notar que, em um regime de cadmbio livremente flutuante, ndo ha razéo
para esperar que a taxa de cambio assuma o valor necessario para tornar as
exportacdes de produtos manufaturados competitivas.

A taxa de cambio deve flutuar em torno de um nivel que iguale 0s precos
domeésticos e internacionais dos bens primarios, que sera um nivel de taxa de
cambio sobrevalorizado do ponto de vista da produgéo e exportagdo de produtos
manufaturados.

Em resultado desta sobrevalorizacdo, a parte dos produtos manufaturados nas
exportacdes serd gradualmente reduzida, enquanto a producéo interna de produtos
manuaturados sera substituida pelas importacdes.

A doenca neerlandesa resultara, portanto, numa reprimenda da agenda de
exportacdes e numa desindustrializagcdo prematura da economia interna.

Essa € a parte conhecida e amplamente divulgada na literatura econémica e nos
debates sobre a conducao da politica cambial em paises como o Brasil.

Mas essa é apenas a parte conhecida da doenca holandesa. A parte desconhecida
ou ignorada é o impacto da doenca holandesa no meio ambiente




Degradacao ambiental: o lado esquecido da doenca holandesa

v A producdo de bens primarios, como soja e carne, é intensiva em terra, mas extremamente lucrativa no
Brasil porque a terra € abundante.

v" O aumento continuo da producéo e exportacdo de soja e carne exige uma crescente ocupacao das terras
utilizadas para esse tipo de producéo, levando a fronteira agricola aos limites da floresta amazonica.

v Os produtores da fronteira agricola ndo tém escolha a ndo ser derrubar a floresta para ocupar novos
espacos para a producao de soja e carne.

v’ Esta ocupacdo ocorre, em geral, através de queimadas ilegais e desmatamento, o que tem um efeito claro e
negativo nas emissdes de CO2, contribuindo assim para o fendmeno das alteragcdes climaticas associadas
a0 aumento da temperatura média do planeta.

v" Assim, a doenca holandesa resulta, de um lado, em prematura reprimarizacdo e desindustrializacdo da
economia brasileira e, de outro, em degradacao ambiental, com efeitos negativos de externalidade em
todo o planeta.



Grafico 16: Evolucdo do saldo da balanca comercial por setor (USS milhdes)
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Fonte: MDIC (2019).
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Proposicoes principais

8 — A adocdao de uma estratégia de crescimento da poupanca externa por muitos paises em
desenvolvimento de renda média, principalmente na América Latina, na década de 1990,
foi outra fonte de supervalorizacao cambial real.

* O crescimento com poupanca externa exige que os formuladores de politicas estabelecam
o nivel das taxas de juros domésticas em nivel mais alto, o correspondente a soma da taxa
de juros internacional e do prémio de risco do pais.

» O diferencial de taxa de juros induz as entradas de capital estrangeiro, resultando em
superavit no saldo da conta de capital dos pagamentos e uma valorizacao da taxa de
cambio real em relacao ao nivel do saldo da conta corrente.

* A adocao dessa estratégia requer liberalizacao financeira, principalmente liberalizacao
das contas de capital devido a eliminacao dos controles de capital.



Qual a taxa de juros de equilibrio numa
economia com conta de capitais aberta?

Um erro muito comum cometido no debate econémico brasileiro é assumir que a taxa de juros
neutra ou de equilibrio é aquela que iguala a poupanca e o investimento ao nivel de renda de
“pleno-emprego”.

Esse conceito criado por Keynes (1936) se aplica a uma economia na qual a conta de capitais é
fechada.

Numa economia aberta, a taxa de juros de equilibrio é aguela que elimina os ganhos de
arbitragem entre ativos denominados em moeda doméstica e ativos denominados em moeda
estrangeira.

Paridade descoberta da taxa de juros: i; = [if + (E”l Et)] +p

: : : Ny . Ef ,—E
Com expectativas racionais, vale a hipotese de mercados eficientes de Fama, logo: (”E;t)=o
t

Temos: iy = i +p



Tabela Il — Determinantes da Taxa de Juros de Equilibrio da Economia Brasileira,
Meédia 2003-2016.

Media 2003-2016

Taxa real de juros das T-Notes 5 anos 0,45% a.a.

EMBI + Brasil 323 b.p

Taxa de juros de equilibrio 3,68% a.a

Taxa Selic-Over real 6,25% a.a.

Aperto Monetario 2,57%

Fonte: Elaboracéo propria.
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Contato

E-mail:
e joreirocosta@yahoo.com.br.
Web-Site
 www.joseluisoreiro.com.br.

* Blog:
e www.jlcoreiro.wordpress.com.
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