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1. Como pensar a indistria em um sentido mais amplo?

E preciso privilegiar a industria? Existe um elo entre desenvolvimento da
industria, aumento da produtividade do trabalho e aumento do crescimento?
Sim, se acreditarmos no que dizem Pessoa e Lisboa, mas isso ndo é central. Outros
fatores intervém, como educagio, qualidade das institui¢tes etc. Nao compartilho
dessa opinido. O progresso da industria desempenha um papel central e, de forma
inversa, a regressao industrial tem efeitos negativos sobre a produtividade e o cres-
cimento. Uma educagdo mais performatica e institui¢oes mais eficazes sdo fatores
certamente importantes, mas nao se situam no mesmo plano; eles constituem o
landscape, o panorama, o contexto favoravel, ou nio, a industrializacdo — sem eles
o progresso da industria seria dificil.

Poderiamos aqui retomar os trabalhos importantes de Kaldor e de Verdoorn
sobre a relagdo entre taxa de crescimento da industria e da produtividade do >>
trabalho; os de Hirchman sobre o efeito domind ou em cadeia, a montante e a
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A regressao industrial e o pequeno crescimento possibilitam aumentar os salarios,
quando a produtividade se encontra estagnada?

jusante; os de Thirwall sobre os limites do crescimento quando a capacidade de
importagdo dos outros paises atua como obrigacao para o desenvolvimento das
suas exportagdes. Entretanto, aqui nao é o lugar de fazé-lo. Trata-se de classicos
da literatura econdmica e nio sdo alguns testes econométricos, dos quais ndo sio
indicados nem os periodos (ha uma homogeneidade nos periodos escolhidos para
o conjunto dos paises testados em amostragem ou entao ha regimes de crescimen-
to que se sucedem diferentemente segundo os paises), nem é apresentada uma
reflexdo sobre a constru¢do dos dados estatisticos, que podem conferir autoridade.
Dizer isto ndo é subestimar os papéis da educacgio e da qualidade das institui¢oes
no crescimento da produtividade, embora se deva levar em conta algumas nuan-
ces sobre dois pontos: um nivel de educagio elevado néo leva necessariamente a
um crescimento importante da produtividade, o exemplo da Argentina e a crise da
Russia durante muitos anos estio af para testemunhar. E necessério considerar o
conjunto do landscape e a qualidade das institui¢oes. Ndo obstante, é preciso defi-
nir essa qualidade. Como Rodrik bem lembrou, a China tem muitas instituigoes
precarias e, entretanto, o crescimento de sua industria e o de sua produtividade
sdo impressionantes. E por isso que, a partir de Yingyi Qian, as institui¢des sdo
consideradas como “de transi¢ao” 2

Sem retomar esses trabalhos importantes notamos que, muito pelo contrario,
numerosos autores se interrogam para saber se na América Latina os modos de
inser¢do na divisdo internacional do trabalho, levados pela apreciacdo da moeda
nacional, ndo favoreceram, ao mesmo tempo, uma desindustrializacdo precoce,
uma letargia do crescimento®.

Nessa matéria, comparar é instrutivo. Muitos paises asiaticos conheceram
nesses ultimos quarenta anos uma industrializagdo rapida e uma taxa de cresci-
mento elevada. Os paises latino-americanos, ao contrdrio, permaneceram quase
paralisados no quadrante em que se encontram os paises atrasados: baixa densi-
dade industrial per capita, pequena razdo valor agregado da industria sobre o PIB.
Ou seja, essa relagdo regrediu e o crescimento permaneceu moderado, enquanto
em outros paises ele aumentava. Assim, em vez de seguir o caminho escolhido
pelos tigres asiaticos, os campedes que depois favoreceram sua industria, os paises
latino-americanos permaneceram no mesmo lugar.
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Grafico 1: Percursos Econémicos Comparados
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Fonte: Albrieu R et alli (2015) Argentina: una estrategia de desarrollo para el siglo XXI, edition Turmalina, p. 54

E se o crescimento pdde ser maior nos anos 2000, ainda que longe dos resul-
tados asiaticos, foi porque a restri¢io externa foi relaxada pelo impulso do preco
das matérias-primas, este empurrando os paises para frente, mas tornando-os
mais vulneraveis fazendo-os participar por meio da aprecia¢io da moeda nacio-
nal, da destrui¢do de segmentos inteiros da industria nacional. Os paises latino-
-americanos tornam-se mais vulneraveis porque, uma vez invertida a curva em
alta do preco das matérias-primas e o tecido industrial enfraquecido, ha menos
capacidade de se beneficiarem da desvalorizagdo da moeda nacional, o que nido
significa que ndo se tenha mais essa capacidade, mas ela ¢ reduzida.

E, principalmente, a desindustrializacdo ndo é apenas quantitativa, ela é tam-
bém qualitativa. Todos os ramos sdo afetados, sendo os que produzem bens de
média e alta tecnologia os mais afetados, como se pode ver no déficit da balan-
c¢a comercial dos bens industriais por niveis tecnoldgicos, como mostra o con-
junto dos documentos do IEDI — Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial -, no grafico 2. O tecido industrial é cada vez mais orientado para a pro-
dugao de bens de pouco contetido tecnoldgico e de pouca qualidade, exatamen-
te aqueles que sio ameagados pela concorréncia asidtica. E como na Argentina’,
onde, em menor medida para alguns setores e mais significativas para o setor
aerondutico, a industria petroleira e o setor automobilistico possuem em média
equipamentos bastante antigos, alguns até mesmo obsoletos, o que pesa sobre a
produtividade do trabalho.

Pierre Salama

4. Para as pequenas e médias
empresas argentinas, ver
Giarrizzo V.; Montano E, 2016.
El stock de capital en la industria
pyme: condiciones para moder-
nizar la maquinaria y el equipo
de produccion, CIPPEC, doc n°
172, p. 1-14.
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A regressao industrial e o pequeno crescimento possibilitam aumentar os salarios,
quando a produtividade se encontra estagnada?

Grafico 2: Brasil - Produtos da Industria de Transformacao por Intensidade Tecnolégica —
Balanca Comercial (US$ milhées FOB)
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Fonte: Carta IEDI

Como se pode ver nos graficos 3 e 4, o aumento da produtividade do trabalho
no Brasil foi de capital importincia de 1965 a 1980, sendo mais elevado que o da
Coreia do Sul. As mudangas estruturais sdo importantes, resultado de uma indus-
trializacdo a “marcha forcada’, de efeito tecnoldgico significativo. A situagdo se inver-
teu completamente mais tarde, a alta da produtividade é quase inexistente no Brasil,
considerando todos os setores, enquanto nos paises asiaticos ela ¢ muito importante.

Grafico 3: Decomposicdao da produtividade - Brasil, Chile, Coréia do Sul,
México, EUA - 1965-1980
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Fonte: Groningen Growth and Development Center / University of Groningen, apud SILVA, Felipe et al. Evolucao da produtividade no Brasil:
comparagoes internacionais ,Policy paper, n®15. Sao Paulo: INSPER, 2016, 30 p

Grafico 4: Decomposicao da produtividade - Brasil, Chile, Coréia do Sul,
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Meéxico, EUA - 1990-2010
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Quando as industrias sdo separadas por setores, ndo somente os niveis
de produtividade sdo extremamente diferentes, mas suas evolu¢des também.
A industria de transformagdo conhece uma evolu¢do negativa por falta de
investimentos suficientes, as maquinas envelhecem e ficam obsoletas. Muitas
industrias se esforcam para resistir a concorréncia internacional, tanto mais que
a taxa de cambio se sobrevaloriza por um longo periodo e que a alta dos sala-
rios ultrapassa a da produtividade, que é quase inexistente. Bem ao contrario, o
crescimento da produtividade nos agronegocios é relativamente elevado, assim
como no setor financeiro.

Acrescentemos que no centro da industria de transformagéo os niveis da pro-
dutividade sdo muito diferentes. O mesmo acontece no que concerne a suas evolu-
¢Oes respectivas. Em outras palavras, raciocinar em média nio tem grande sentido.
A OCDE - Organizagao para a Cooperagio e o Desenvolvimento Economico - e
a CEPAL mostraram ha alguns anos® que a dispersdo em torno da média, tanto da
produtividade quanto dos salarios, era muito mais elevada nas economias emer-
gentes latino-americanas do que nos Estados Unidos. Quando as empresas se
dividem segundo seus tamanhos em quatro grupos (grandes, médias, pequenas,
muito pequenas) e se compara sua produtividade média aos grupos correspon-
dentes nos Estados Unidos, indexada em 100 para cada uma delas, constatamos
que a diferenga de produtividade néo é tdo grande no grupo das grandes (poderi-
amos acrescentar que a produtividade das transnacionais, em geral, é maior que a
das empresas nacionais, salvo exce¢io), mas que cresce cada vez mais e com mais
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A regressao industrial e o pequeno crescimento possibilitam aumentar os salarios,
quando a produtividade se encontra estagnada?

intensidade, na medida em que se passa do grupo das empresas médias para o
grupo das empresas pequenas e depois para o das menores (onde esta concentra-
do o emprego informal). Obtém-se resultados comparaveis no que diz respeito aos
rendimentos do trabalho; a dispersdo ai é muito grande.

Grafico 5: Brasil: variagdo anual média da produtividade por setor - 2000-2013
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais/IBGE. Elaboragao propria

Essa dispersao particularmente elevada é reconhecida por Pessoa e Lisboa,
quando se referem a trabalhos comparativos entre India, China e Estados Unidos.
No entanto, do nosso ponto de vista, eles ndo tiram a conclusio que se impde.
Existem setores dinimicos, empresas que tém efeito de encadeamento. E necessa-
rio apoiar-se sobre essa diferenca para definir uma politica industrial:

A) Estando deve dispersar os recursos utilizados, mas escolher entre as empresas
aquela que tem o maior potencial no futuro. Fazer isso aumentaria a eficicia
da politica industrial. O esforco em termos de pesquisa de desenvolvimento
sendo ridiculamente mediocre (1% do PIB) se compararmos ao da Coreia do
Sul (mais de 4%), o investimento sendo ja bastante escasso, é forcoso conside-
rar que se deve ter um alvo em curto e médio prazo.

B) A politica industrial ndo deve favorecer as empresas maiores, estas possuem
meios se quiserem, e toda ajuda provocaria efeitos vantajosos e terminaria por
transformar essa ajuda em transferéncia de dividendos maiores, o que alguns
chamariam de um efeito perverso. Vale mais oferecer os recursos para ajudar
empresas inovadoras, com dificuldades de conseguir financiamentos maiores.
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2. E quanto aos salarios reais, eles deveriam baixar, seguindo a
evolcdo da produtividade e consequentemente deveriam ser afetados
por uma desvalorizacdo?

2.1| Os salarios reais devem estagnar ou baixar como a produtividade?

A dimensao da dispersio parece ser subestimada no texto de Oreiro e de Maconi
quando estes se referem quase que exclusivamente as médias. Segundo esses auto-
res, os salarios ndo devem aumentar mais rdpido do que a produtividade, dei-
xando para a reforma fiscal a tarefa de diminuir as desigualdades da renda. Esta,
demorando-se por razdes faceis de adivinhar; tal proposi¢ao produz, no melhor
dos casos, a manutencdo das desigualdades salariais, pois o crescimento da pro-
dutividade é quase inexistente, como vimos, seria melhor se ele (o aumento dos
salarios) fosse aplicado segundo o tamanho das empresas, ou conforme os ramos
de atividade, ele aumentaria conforme o aumento da dispersio que constatamos;
e na industria de transformagao, os salarios deveriam baixar ja que o aumento da
produtividade foi negativo de 2000 a 2013.

Mais vale, entdo, discutir o aumento da produtividade e as condigdes para
chegar 14, o que, alids, os autores pensam quando preconizam uma politica de
taxa de cAmbio visando inverter a desindustrializacdo em curso em vez de insistir
pesadamente nos salarios.. As desigualdades sdo insustentaveis, sendo uma das
causas estruturais da inflagdo. Procurar diminui-las ndo é depositar no “social-
-desenvolvimentismo” (tal como os autores o definem) e pensar que uma reforma
fiscal, certamente necessaria, poderia fazé-lo, seria como criar uma comissdo para
resolver (ndo resolver) um problema. E preciso, portanto, ir além e isso exige que
o0s governos tenham, ao mesmo tempo, uma legitimidade e uma racionalidade,
na acep¢do de Habermas, isto é, que tenham os meios politicos para aplicar uma
politica. Isso mostra a dificuldade, eis que os governos padecem, ndo raro a um s6
tempo, de um déficit de legitimidade e de racionalidade, um sustentando o outro.
Entretanto, isso evidencia também a necessidade de outra politica. O caminho é
estreito, ¢ por um ninho de rato que se deve passar e muitos autores jd consideram
impossivel seguir esse caminho,® esquecendo que alguns paises, como a Coreia do
Sul, Israel etc., apesar de sua pequena populagao, conseguiram trilhar.

Na América Latina, para todo um conjunto de produtos a restrigio exter-
na pesa cada vez mais sob a forma de pré-requisito em termos de competitivi-
dade. Com a liberalizagdo do comércio, o mercado interno ndo pode se con-
ceber independente do mercado externo para um conjunto de produtos cada
vez mais importante. O crescimento puxado pelo mercado interno sé pode
se realizar se as condi¢des de competitividade forem globalmente respeitadas,
sendo o aumento da demanda doméstica se traduz por uma alta das impor-
tagdes, sujeito a recomendar uma politica protecionista de longa duragéo.
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A regressao industrial e o pequeno crescimento possibilitam aumentar os salarios,

quando a produtividade se encontra estagnada?

O crescimento da demanda, mantendo tudo mais constante, em vez de estimular
o crescimento, o enfraquece aumentando as importacdes; o Brasil passou por essa

amarga experiéncia.

A dinimica do crescimento pelo mercado interno necessita que sete condi¢des

sejam satisfeitas:

1.

Um crescimento significativo da produtividade do trabalho, diminuindo o
custo unitdrio do trabalho.

O questionamento da logica das economias rentistas que limitam a taxa de
investimento a uma parcela infima.

Uma politica ativa visando neutralizar a sobrevalorizacdo da moeda.

Uma reforma fiscal que permita diminuir as desigualdades de renda e de
melhorar o poder de compra da populagdo pobre, vulneravel e das cama-
das médias baixas (emergentes) e financiar os servigos publicos de qualidade
(educagio, saide).

Uma politica que facilite o acesso ao crédito dos pobres e das camadas
vulneraveis.

Uma politica industrial ativa do Estado visando a ajudar os setores de ponta,
e ndo o conjunto da industria, podendo necessitar de medidas protecionistas
localizadas e temporarias.

Uma politica de integragdo regional mais ativa a fim de aumentar a dimenséo
dos mercados (no caso do México, uma aproximagio com as outras econo-
mias latino-americanas). Se, entretanto, uma dessas condi¢des ndo for satis-
feita, torna-se mais aleatdrio o éxito de uma politica de crescimento puxado
pelo crescimento do mercado interno.

2.2 | A reducio dos salarios reais em caso de desvalorizacio-
depreciacao é inevitavel?

6. Ver, por exemplo, Valladao,
A. Clibing the Global Digital
ladder Latin America’s

As desvalorizagdes sdo geralmente feitas subtamente, e, na maioria das vezes,

Inescapable Trial, OCP Policy “tarde demais” A sobrevalorizacdo da moeda que a precede eleva os salarios reais

Center, 2016, p. 1-18.

em ddlar e diminui as margens. Manté-los é aceitar nao ser mais competitivo, e ver
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o déficit comercial recair sobre os bens da industria de transformagao. Manter a
sobrevalorizagio, por pouco que seja, ¢ a0 mesmo tempo precipitar a desindus-
trializagdo e abrir a porta para a crise. Foi isso que aconteceu com o Brasil onde
os primeiros sinais da crise apareceram antes mesmo que caissem 0s pregos e 0s
volumes comercializados das matérias-primas. Por isso, a desvalorizagdo seguida
de austeridade ndo cria a crise, ela a precipita, a agrava.

Considera-se em geral que a subavaliacdo da taxa de cAmbio em termos reais
favorece a inflagdo importada e que uma maxidesvalorizagdo deveria favorecer
uma aceleracio da alta dos precos. Ora, a maxidesvalorizagio (ou maxideprecia-
¢do, quando a taxa de cdmbio ndo ¢ mais fixada) nos anos 2000, na Argentina
(2001) e no Brasil (2003), até mesmo a dos anos 1990 no Brasil, ao contrario
daquela dos anos 1980, ndo provocou aceleragido permanente da alta dos precos.
Por outro lado, se se compara a Argentina com o Brasil ou com o México nos anos
2000, observa-se que a subavaliagdo da moeda na Argentina até 2008 nao provo-
cou uma grande alta dos pregos, embora esta tenha sido superior a do Brasil e do
México. Foi somente depois que a inflagdo aumentou intensamente na Argentina,
provocando uma sobrevalorizagdo da taxa de cAmbio real sem que esta tltima
provocasse uma desaceleracdo da alta dos precos, muito ao contrario. No Brasil,
a partir da crise de 2015, com a intensa deprecia¢do da moeda, observa-se ao
mesmo tempo uma aceleragdo moderada da alta dos precos. No México, a depre-
cia¢do da moeda, a partir de 2015-2016, ndo é acompanhada de uma aceleracido
da alta dos precos. E verdade que o contexto internacional mudou e que a queda
dos precos das matérias-primas pode frear a inflacdo. Vé-se que a relagdo cdmbio/
preco esta longe de ser tao simples quanto poderia se pensar.

Assim sendo, como observam Oreiro e Marconi, a moeda dos paises emer-
gentes tende em médio prazo a se sobrevalorizar. Essa sobrevalorizacdo da moeda
explica, em parte, as dificuldades da industria. Por isso, uma deprecia¢io ou uma
desvalorizagdo pode ser necesséria. E isso que prega a corrente nova-desenvolvi-
mentista, dita heterodoxa. Uma polémica surgiu no Brasil recentemente. Samuel
Pessoa (Folha de Sdo Paulo, 21/08/2016) indica um paradoxo: o custo social de
uma depreciagdo (desvalorizagao) da moeda nacional seria alto caso fossem
aplicadas medidas heterodoxas. Muito pelo contrério, esse custo seria menor se
seguisse uma politica ortodoxa.

O método escolhido por Oreiro para responder a essas criticas, em seu
blog, ¢é discutivel.” A escolha néo esta entre a redu¢do ou néo do poder de com-
pra dos assalariados.

Comecemos por um preambulo, em seguida pela exposi¢do dos argumen-
tos de Oreiro. Uma desvalorizagio abaixa o custo do trabalho expresso em dolar.
Desse ponto de vista, a desvalorizagdo é um fator para aumentar a competitivida-
de, entretanto, duas condigdes a obervar:

1. A desvalorizagéo eleva o preco dos bens importados; a extensdo dessa alta
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quando a produtividade se encontra estagnada?

7. https://jlcoreiro.wordpress.
com/2016/08/21/

depende da desvalorizagio e do grau de abertura da economia, quanto mais
este for importante, maior podera ser a inflacido importada. Tudo sendo igual
por outro lado, a inflagdo importada diminui os salarios reais expressos em
moeda local. Para uma taxa de cAmbio nominal fixa, essa aceleragdo infla-
cionista restringe a competitividade das empresas exportadoras, ja que ela
se traduz por uma apreciacio em termos reais. Ela diminui a resiliéncia das
empresas que produzem para o mercado interno. Em outras palavras, a reto-
mada inflacionista reduz progressivamente as vantagens obtidas com a des-
valorizagdo. E o que acontece atualmente com a politica ortodoxa conduzida
pelo governo Macri na Argentina: intensa desvalorizagao, redugdo considera-
vel dos salarios em dolar, alta dos pregos acentuada pela alta brutal dos precos
dos servigos ptiblicos, como a energia, aceleracdo inflacionista, grande queda
dos saldrios reais em moeda local, que apesar da sua extensdo ndo basta para
manter a competitividade, reencontrada e rapidamente desaparecida. Um
“choque para nada” como se diz, mas cujo custo social é grande. E por isso
que a retomada inflaciondria justifica, segundo algumas correntes do pensa-
mento, que seja necessario fazer uma politica de conten¢do da demanda, de
contencdo da absor¢do doméstica para retomar os termos de Alexander, em
suma uma politica de austeridade capaz de limitar a aceleracéo da alta dos
pregos e de provocar uma recessio, até mesmo uma crise econdmica. E por
isso enfim que a desvalorizagio é muitas vezes associada a recessao.

A segunda condi¢do é de ordem estrutural. Uma desvalorizacdo s6 tem efei-
tos efémeros, ndo apenas por causa dos riscos da acelerago inflacionaria que
ela ocasiona. Ela deve ser a ocasido para repensar a inserc¢ao internacional,
de maneira que esta recaia nos produtos dindmicos de grande elasticidade
renda da demanda. Isso passa por um esfor¢o coerente em termos de pes-
quisa de produtividade, de reestruturacido do aparelho industrial. Essa rup-
tura nao ¢é facil. Pensar que aliviando os impostos das empresas se consegue
estimular os investimentos é no minimo ingénuo. A redu¢ao dos impostos
principalmente sobre os dividendos conduz, em geral, a um aumento dos
dividendos distribuidos, mais do que a um aumento da taxa de investimen-
to. Os estimulos para favorecer os investimentos (subvengdes, créditos a taxas
de juros reduzidos, sem obrigacdes para obté-los) conduzem muitas vezes a
“efeitos vantajosos”: os investimentos teriam ocorrido tendo ou nao estimulo,
e se traduzem por um custo orgamentdrio importante. Foi o que ocorreu com
o primeiro governo de Dilma Rousseff no Brasil, e também na Franga com
Frangoise Hollande.

Se essa ruptura ¢é dificil de fazer, ela é possivel na condi¢do de se preparar para

o conflito politico.
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Uma reforma fiscal em profundidade (e ndo a aumento da carga tributaria)
para torna-la progressiva ao invés de regressiva vai de encontro a interesses; uma
limitagdo do poder das financas nio é possivel sem dor, porém essas sdo as con-
digoes sine qua non para conduzir as reformas estruturais, que permitam reen-
contrar um crescimento sustentavel e ndo vulneravel, como o que pesa sobre a
primariza¢do das economias.

Essas consideragdes introdutdrias sao necessarias para compreender a impli-
cagio do debate entre Pessoa e Oreiro. Ha duas maneiras de responder as obje-
¢es e criticas de Pessoa. A primeira, escolhida por Oreiro, situa-se no campo de
Pessoa a ponto de saber se a queda dos salarios serd mais, — posi¢ao de Pessoa —,
ou menos elevada — posi¢do de Oreiro —, caso sejam aplicadas politicas hetero-
doxas ao invés das ortodoxas. Certamente o debate nao se limita a isso, e Oreiro
tem razdo de observar que as politicas heterodoxas incluem mudangas estruturais,
de insistir sobre a importancia da industria, de seu progresso como condigio para
aumentar a produtividade do trabalho, lembrando os ensinamentos de Kaldor, de
Verdoorn, e, aqui ele retine as criticas dirigidas a Pessoa por Paula, Khalil Jabbour
e Malta Campos, na Folha de Sdo Paulo (21/08/2016).

No entanto, uma vez isso lembrado, Oreiro toma sua calculadorazinha para
demonstrar que a redugdo dos saldrios, e a diminuigdo de sua parcela relativa no
valor agregado, serao menores do que se aplicada uma politica ortodoxa com base
em hipoteses , aparentemente fundamentada em Kaldor, mas na verdade bastan-
te distanciada do Keynesianismo. Com base no conhecido modelo de Kaldor,
Oreiro considera que os trabalhadores ndo poupam e que as empresas investirao
75% de seus lucros e os acionistas 60% de seus dividendos. Nessas condi¢des, uma
desvalorizagao de 20% deveria suscitar uma redugéo de 2,6% da parcela dos sala-
rios no valor agregado, no pior dos cenarios, segundo Oreiro, isto é, uma baixa
dos saldrios reais de 4,8% no primeiro ano. Ela deveria levar a um aumento de
1,95% da poupanga das empresas (ah a calculadorazinha) e de 0,39% da poupanga
das familias, dai um aumento da poupanga doméstica de 2,34%; esses resultados
podendo ser evidentemente relativizados por uma politica fiscal mais progressiva,
restituindo o poder de compra aos assalariados. A deterioragdo dos salarios sera
compensada pelos adiantamentos que ocasionara no futuro um crescimento mais
regular impulsionado pelo aumento dos investimentos na industria.

Duas questdes vém imediatamente a mente:

1. Quando se considera os saldrios reais, trata-se dos saldrios em délar ou em
moeda local? Pois, as evoluc¢des podem ser diferentes. Uma diminui¢io do
custo do trabalho em délar pode muito bem ndo se traduzir por uma redu-
¢do do saldrio real em moeda local. Oreiro concorda, mas recorrendo somen-
te a via fiscal, que pode ter ai uma estabilidade se, todavia, a aceleracdo da
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A regressao industrial e o pequeno crescimento possibilitam aumentar os salarios,
quando a produtividade se encontra estagnada?

inflagdo for “esterilizada” ou se a manuteng¢do do poder de compra em moeda
local se traduzir pela redu¢io do saldrio em ddlar, menos importante que
aquela que deve acontecer de forma mecanica pela desvalorizagao. Essa néo é
uma questdo neutra. Ela tem um cunho social e politico.

2. Oaumento dos lucros depois da desvaloriza¢do nio se traduz necessariamen-
te por uma alta nos investimentos; esse é o ponto de ruptura mais importante
com a corrente neoclassica, e Oreiro sabe disso por ter, ele proprio, escrito
sobre isto em outra publica¢do. A melhora ou a recuperacio dos lucros pode
dar lugar a uma alta dos dividendos, a investimentos financeiros, (a famosa
financeirizagdo das empresas). Os lucros aumentados sdo um meio de finan-
ciamento, de investimentos possiveis, eles ndo se traduzem necessariamente
por animals spirits mais fortes, e, ainda assim sera preciso que a expectati-
va dos ganhos futuros seja suficientemente elevada para que ela incite a uma
mudanca de comportamento, e, uma desvalorizagdo, sem duvida, ndo basta.
Foi por isso que utilizei com um pouco de descaso a referéncia a calculado-
razinha, calculos abstratos fora dos contextos sociais, politicos, conflitos dis-
tributivos etc.

E por isso também que a resposta de Oreiro a Pessoa é fragil, situando-se no
seu campo, no seu terreno, ela é do tipo “comigo ndo sera tio ruim’, enquanto
poderia se esperar uma resposta na qual ndo fosse esquecido o lado novo-desen-
volvimentista da heterodoxia diante da ortodoxia. Essa seria outra maneira de res-
ponder as criticas de Pessoa, uma maneira que teriamos gostado de ler.

O cenario da reducéo dos salarios ndo é inevitdvel. A manutengio dos salarios
reais em moeda local é possivel. As economias ndo sao totalmente abertas. O nivel
geral dos precos é composto dos precos dos bens transacionaveis (tradable) e
ndo-transacionaveis. Por certo, o conjunto desses bens utiliza de maneira relativa-
mente importante os bens importados, cujos pregos aumentam com a desvalori-
zagio, mas por essa razdo a alta de seus precos néo € equivalente a da desvaloriza-
¢do, sob a condigdo de se considerar que o conjunto de seus insumos ¢ importado.
Podemos, portanto, conceber que a alta dos precos consecutiva a uma desvaloriza-
¢do seja inferior a alta da cotagdo da moeda nacional em délar. Os bens exportados
tornando-se mais competitivos (o saldrio em délar diminui), o saldrio nominal em
moeda local pode entdo aumentar, sem que isso corroa totalmente o aumento da
competitividade, e o salario real pode entdo permanecer estavel. Como sabemos,
essa é uma questdo de relacio de forgas no centro do conflito distributivo.
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