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Resumo: O baixo crescimento do Brasil desde 1994 deve-se a preferéncia pelo
consumo imediato que caracteriza tanto os economistas associados a ortodoxia liberal
quanto ao keynesianismo vulgar. Esta preferéncia os impede de reconhecer a
sobreapreciacdo cronica da taxa de cambio como o problema central desde que, com a
abertura comercial ¢ financeira, o Brasil deixou de neutralizar sua doenga holandesa; ¢
os leva a ndo defender uma politica desagradavel como ¢ a depreciacdo cambial, porque
ela reduzird no curto prazo os rendimentos e o consumo imediato. Além disso, os
desenvolvimentistas sobre-estimam o poder da politica industrial.

Abstract: The low growth in Brazil since 1994 is due to the preference for immediate
consumption that characterizes economists both associated with liberal orthodoxy as to
the vulgar Keynesianism. This preference prevents them from recognizing the chronic
overvaluation of the exchange rate as the central problem since, with trade and financial
liberalization, Brazil ceased to neutralize the Dutch disease; and leads them to not
defend a disagreeable policy such as the exchange rate depreciation, because it will
reduce yields and immediate consumption in the short term. Besides, developmental
economists overestimate the power of industrial policy.

Key-words: Developmental, liberal, industrial policy.

Os economistas classicos afirmavam com razdo que a Economia ¢ a ciéncia da
escassez. Nao obstante, muitos dos seus seguidores vulgares acreditam que a
macroeconomia keynesiana aboliu a escassez quando mostrou que a insuficiéncia de
demanda que se manifesta nas crises econdmicas pode ser resolvida aumentando-se o
gasto publico e o consumo privado. Na verdade ¢ impossivel garantir o pleno emprego e
o desenvolvimento econdémico aumentando-se indefinidamente o consumo. O essencial
¢ aumentar a taxa de investimento, e, portanto, a capacidade produtiva do pais, o que s
¢ possivel se o Estado reduzir relativamente sua despesa corrente aumentando a

poupanga publica, e se expectativas de lucro claramente superiores a taxa de juros
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estimularem as empresas a investir. Por outro lado, Keynes afirmou com razdo que a
oferta ndo cria a propria demanda, mas, nos paises em desenvolvimento, dada a
tendéncia a sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cAdmbio, ndo basta estimular
essa demanda; ¢ necessario adicionalmente neutralizar essa tendéncia para garantir
acesso aos mercados as empresas eficientes existentes no pais.

A partir dessas premissas, o crescimento com estabilidade dos paises em
desenvolvimento depende de uma politica fiscal que garanta uma razoavel poupanca
publica, de uma politica monetaria e fiscal que mantenha a demanda razoavelmente
aquecida, e de uma politica cambial que neutralize a tendéncia a sobreapreciacao ciclica
e cronica da taxa de cdmbio que os caracteriza. Se essa neutralizacdo nao for promovida
(algo que o Brasil ndo faz desde que em 1990 aceitou fazer a abertura comercial e
financeira) e se, adicionalmente, a taxa de juros for elevada, como acontece desde a
estabilizacdo da inflagdo de 1994, as oportunidades de investimentos lucrativos serdao
insatisfatorias e a taxa de investimento privada sera baixa. Essa condigdo ¢
especialmente importante quando o pais dispde de amplos recursos naturais e estd
sujeito a doenga holandesa, mas ¢ valida em praticamente todos os paises em
desenvolvimento, porque, se ndo houver uma politica cambial para evita-la, a taxa de
cambio sera cronicamente valorizada em quase todos eles.

Nao obstante, tanto os economistas liberais quanto os desenvolvimentistas
raramente criticam os politicos que ndo neutralizam a tendéncia a sobreapreciagdo da
taxa de cambio e, por isso, submetem seus paises a elevados déficits em conta corrente.
Ao agirem dessa forma, eles praticam o populismo cambial. Hoje apenas economistas
incompetentes defendem déficits publicos cronicos que aumentem o endividamento
publico para niveis perigosos, que levam os bancos centrais a definir juros elevados, e
ameagam a saude financeira da mais importante instituicdo com a qual uma nagao conta
para alcancar seus objetivos politicos de bem estar, equidade e liberdade: o Estado. A
rejei¢do do populismo fiscal afinal se tornou antes a regra do que a excec¢do no Brasil. O
mesmo, porém, ndo € possivel dizer em relagdo ao déficit em conta corrente e ao
correspondente populismo cambial, porque os economistas se acomodam facilmente a
esse déficits sendo os favorecem. Pensam, equivocadamente, que déficits em conta
corrente elevados sdo “naturais”, porque seria natural que paises ricos em capitais
transfiram seus capitais para os paises pobres em capital, ou, em outas palavras, porque

supdem que o recurso a “poupanca externa” ou ao endividamento externo ¢ a forma de
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superar a “restri¢ao externa” e crescer. Nao se ddo conta, primeiro, que um pais que
neutraliza sua doenca holandesa deslocando sua taxa de cambio para o equilibrio
industrial, tem um superavit em conta corrente, e, segundo, que a tentativa de crescer
com a politica de poupanga e endividamento externo € self-defeating (autoderrotadora),
porque implica apreciar a taxa de cambio, e, em consequéncia, causar a perda de
competitividade de suas empresas. Na verdade, os paises em desenvolvimento sé
logram realizar o catching up quando logram fazer com que a taxa de cambio flutue em
torno do equilibrio industrial. Isso exige, primeiro, um imposto de exportagdo sobre as
commodities que originam a doenca holandesa, dessa forma a neutralizando, e, segundo,
uma politica cambial ativa, que administre a oferta e a procura de moeda estrangeira de
forma a manté-la préxima do equilibrio competitivo: o industrial. Foi o que o Brasil fez
entre 1930 e 1980 para crescer aceleradamente; ¢ o que o novo desenvolvimentismo
hoje propde a partir da macroeconomia desenvolvimentista.

Entre 1930 e 1990, o desenvolvimentismo foi a estratégia de desenvolvimento
dominante no Brasil, e, embora tenha passado por crises, a pior das quais tendo sido a
crise financeira da divida externa dos anos 1980, foi durante cinquenta anos uma
estratégia altamente bem sucedida: comandou a revolucdo nacional e industrial
brasileira. Mas esse desenvolvimentismo foi geralmente conservador, tanto no periodo
varguista (1930-1960), quanto no militar (1964-1984). Quando se tornou progressista,
entre 1985 e 1989, foi populista e ndo logrou enfrentar e superar a grande crise
financeira (a crise da divida externa) e a alta inflagdo inercial herdadas dos militares. No
breve periodo em que estiveram no poder, * 0s desenvolvimentistas progressistas
declararam a moratéria da divida externa, mas ndo tiveram forcas para reestrutura-la
unilateralmente. Diante da pressdo dos paises ricos para que o Brasil voltasse a pagar a
divida antiga e a fazer novas dividas, seus economistas e governantes nio tiveram
competéncia técnica e politica para resolver o problema da divida e da alta inflagdo
inercial. E significativo, porém, que foi ja no quadro da ortodoxia, restabelecida em
1988 com a suspensdo da moratéria da divida externa, que o Brasil, no inicio de 1990,
viu sua alta inflagdo se transformar em hiperinflacdo (inflagdo mensal superior a 50%).3

Depois de um periodo de transi¢ao, de 1988 a 1989, no qual a ortodoxia se restabeleceu

2
Nesse periodo, no governo José Sarney, o comando do Ministério da Fazenda coube, primeiro, a

Francisco Dorneles (1985), depois, a Dilson Funaro (1985-1987), e, finalmente, a Luiz Carlos Bresser-

Pereira (1987).
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Nesses dois anos, ainda no governo Sarney, Mailson da Nobrega ocupou o Ministério da Fazenda.
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no Ministério da Fazenda, e depois de uma breve e mal sucedida tentativa de retomar o
desenvolvimentismo, em 1990, os desenvolvimentistas perderam o poder para os
liberais em 1991. " Em 2003, diante do fracasso dos liberais em retomar o
desenvolvimento, os desenvolvimentistas progressistas recuperaram o poder, mas, onze
anos depois ¢ preciso reconhecer que tampouco eles lograram trazer o Brasil de volta
para o crescimento acelerado e o catching up.

Nem liberais nem desenvolvimentistas lograram a retomada do desenvolvimento
porque deixaram o pais preso em uma armadilha de juros altos e cdmbio sobreapreciado,
a qual, ao tornar as boas empresas brasileiras desconectadas de seu mercado, reduziu o
investimento privado, enquanto que ao aumentar a despesa corrente do Estado reduzia a
poupanca publica e a capacidade do Estado de realizar investimentos. Desde 1980 o
Brasil avangou no plano da democracia e experimentou um grande avanco social, mas
esta claro que a prioridade deixou de ser o desenvolvimento econdmico, € passou para a
distribuicdo da renda e o consumo. Dada a grande desigualdade existente no pais ¢ a
nova democracia, essa mudanca foi compreensivel. Mas o espaco para uma politica de
reducdo da desigualdade ¢ sempre limitado, de forma que, sem desenvolvimento
econdmico, o objetivo econdmico maior, que ¢ a melhoria do padrdo de vida da

populagdo, nao melhora de forma significativa.

Liberalismo economico e desenvolvimentismo

Meu pressuposto, que discuti em outros trabalhos, ¢ que para que haja o
desenvolvimento econdomico em um pais de renda média como o Brasil é fundamental,
de um lado, que o Estado recupere sua capacidade de investimento na infraestrutura, e,
de outro, seu governo conduza uma politica cambial que neutralize a tendéncia a
sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cambio. O Brasil ndo logrou realizar essa
tarefa, deixando que uma taxa de cadmbio sobreapreciada aumentasse o consumo, ao
mesmo tempo em que retirava competitividade das boas empresas do pais, reduzindo
suas expectativas de lucro, e, em consequéncia, sua taxa de investimento (e de taxa de

poupanc;a).5 O problema econémico do Brasil ndo ¢ um problema de oferta, como os

! No governo Fernando Collor Mello, a primeira ministra da Fazenda, Zélia Cardoso de Mello, foi
desenvolvimentista; diante do seu fracasso em estabilizar a inflacdo, ndo obstante um corajoso ajuste
fiscal e monetario, sucedeu-a Marcilio Marques Moreira em meados de 1991, e o pais, afinal, depois de
60 anos de autonomia (com breves interrupcdes) se entregou a ortodoxia liberal.

5
Ver Bresser-Pereira A Macroeconomia da Estagnacdo (2007) e A Construcdo do Brasil (2014).

38



Luis Carlos Bresser-Pereira

economistas liberais supdem, nem um problema de demanda, como supdem os
keynesianos, mas um problema de acesso a demanda tanto interna quanto externa. Uma
taxa de cambio cronicamente apreciada nega as empresas brasileiras competentes esse
acesso; desconecta-as de seu mercado tanto externo quanto interno. Por outro lado,
despesas publicas correntes excessivas impedem que o Estado cumpra seu papel na
realizacdo de investimentos na infraestrutura econdmica do pais, responsabilizando-se
por cerca de 20 a 25% do total de investimentos.

Isto ndo significa que ndo existam problemas do lado da oferta. E claro que
existem sempre os problemas da educagdo, da saude, da infraestrutura, das instituigoes.
Por outro lado, existem, de forma ciclica, problemas de insuficiéncia do lado da
demanda. Mas, ao contrario do que afirmam os economistas liberais, as deficiéncias que
o Brasil apresenta no plano da oferta ndo constituem fato novo que possa explicar por
que, entre 1930 e 1980, o pais cresceu a elevada taxa de 4,1% ao ano per capita, mas,
desde entdo, essa média baixou para pouco mais de 1%. Como também, ao contrario do
que afirmam os economistas desenvolvimentistas keynesianos, o fato de o Brasil
enfrentar ciclos de aquecimento e de desaquecimento da demanda ndo explica essa
quase-estagnacado de longo prazo que prevalece no pais desde 1980.

A grande crise financeira nos anos 1980 causada pela politica de crescimento
com poupanga externa, e a decisdo de abrir o pais financeiramente em 1991, que levou o
governo brasileiro a perder sua capacidade de controlar as entradas de capitais ¢ de
neutralizar a doenga holandesa, sdo os dois fatos novos fundamentais que explicam a
quase-estagnacao da economia brasileira desde 1980. Durante os anos 1980, a principal
causa do baixo crescimento foi a crise financeira e a alta inflacdo inercial. A partir de
1995, depois que um plano heterodoxo de estabilizagdo neutralizou a alta inflacdo
inercial, a causa foi a sobreapreciagdo cambial combinada com uma taxa de juros
elevada.

Hoje existe um debate entre liberais e desenvolvimentistas, os primeiros, sempre
conservadores, os segundos, divididos entre conservadores e progressistas. Os liberais
apoiam-se na teoria economica neocldssica, enquanto os desenvolvimentistas apoiam-se
na teoria estruturalista do desenvolvimento e na macroeconomia keynesiana. Nestes
ultimos doze anos eu e um grupo crescente de economistas que podem se
autodenominar  “novo-desenvolvimentistas  sociais”, vém construindo uma
“macroeconomia estruturalista do desenvolvimento” ou, simplesmente, uma

“macroeconomia desenvolvimentista”. Essa macroeconomia desenvolvimentista ¢é
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keynesiano-estruturalista, mas critica, de um lado, a excessiva importancia dada a
“restricdo externa” e a conexao desta com a politica de crescimento com poupanga
externa, e, de outro, sua leniéncia em relacdo a déficits publicos elevados e cronicos.
Em outras palavras, o novo desenvolvimentismo social critica o populismo cambial e o
populismo fiscal — dois vicios que assombram o desenvolvimentismo realmente
existente — além, naturalmente, de criticar o baixo crescimento, o aumento da
desigualdade, e as crises financeiras que caracterizam o liberalismo econdmico
realmente existente.

A ortodoxia liberal estd associada ao pensamento neoclassico, que ¢
essencialmente equivocado, porque superestima a capacidade do mercado de coordenar
a economia nacional, enquanto que o desenvolvimentismo pode tanto ser equivocado
quanto acertado, dependendo das decisdes de politica tomadas. Enquanto a ortodoxia
liberal “resolve” todos os problemas com ajuste fiscal, o keynesianismo vulgar os
“resolve” com expansao fiscal. J4 o novo desenvolvimentismo social esta associado a
uma macroeconomia desenvolvimentista que inova no plano tedrico e nas consequentes
politicas econdmicas a serem adotadas. Mas como esse novo desenvolvimentismo supde
uma interven¢do moderada mas ativa do Estado na economia, ele s6 sera bem sucedido
se as politicas adotadas forem boas. Ha varios anos venho contrapondo o antigo ao
novo desenvolvimentismo, e, mais recentemente, tenho salientado que esse
desenvolvimentismo, na democracia, ¢ necessariamente social. O antigo
desenvolvimentismo e a teoria estruturalista do desenvolvimento a qual estava
associado referiam-se a uma realidade historica — a dos anos 1940 aos 1970 — que nao
existe mais. Por outro lado, a teoria estruturalista do desenvolvimento ndo tinha uma
teoria adequada da taxa de cambio, nem fazia a critica necessaria a politica de poupanca
externa. O desenvolvimentismo hoje tanto pode ser social ou progressista como pode
ser conservador, mas precisa ser sempre competente, enquanto que o liberalismo
econdmico ¢ intrinsecamente incompetente porque deixa de tomar as decisdes
necessarias ao desenvolvimento econdmico e a estabilidade financeira.

O liberalismo econdmico s6 ¢ bem sucedido nos paises em desenvolvimento
quando ¢ chamado para resolver uma crise financeira que ¢ exclusiva desses paises: a
crise de balango de pagamentos, decorrente do excessivo endividamento em moeda
estrangeira — uma moeda que ndo podem nem emitir nem depreciar. Nos paises ricos,

que se endividam em sua propria moeda, a crise financeira é sempre bancaria. Nos dois
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casos ha excesso de endividamento, ha uma bolha de crédito, mas no pais em
desenvolvimento essa crise estd sempre associada a apreciacdo cambial e a elevados
déficits em conta corrente — estd, portanto, sempre associada ao populismo cambial.
Essa irresponsabilidade cambial pode ter sido praticada tanto por um governo liberal
quanto por um desenvolvimentista, mas a solu¢do envolve sempre um ajuste fiscal e um
ajuste cambial. Ajuste que ¢ vulgarmente associado com a ortodoxia liberal, embora um
governo desenvolvimentista também nao tenha outra alternativa sendo realizar o ajuste.
O tnico grau de liberdade ¢ referente a intensidade ou ao grau do ajuste. Quando, em
1963, Celso Furtado tentou sem éxito estabilizar a economia brasileira com o Plano
Trienal, era um desenvolvimentista (progressista) que estava propondo o ajuste
macroecondmico. Quando, em 1981/83, Antonio Delfim Netto logrou estabilizar
parcialmente a economia brasileira, era novamente um desenvolvimentista (conservador)
que realizou o ajuste. O desenvolvimentismo de Celso Furtado, de Ignacio Rangel e de
Raul Prebisch foi competente e progressista; j& o desenvolvimentismo de Getulio
Vargas ou dos militares brasileiros e de Antonio Delfim Neto foi competente mas
conservador. Nao podemos dizer o mesmo do desenvolvimentismo de Juscelino
Kubitschek e de José Sarney, que ndo foram competentes mas populistas e acabaram
gerando crise cambial e inflagdo.

Em sintese, o liberalismo economico realmente existente caracteriza-se
geralmente pelo baixo crescimento, o aumento da desigualdade, e por financeiras de
balanco de pagamentos decorrentes de sua leniéncia intrinseca em relagdo ao populismo
cambial, mas se permanece no poder (ou ¢ chamado) quando sobrevém crises
financeiras, sua capacidade de promover o ajusto macroecondmico ¢ custosa, mas
efetiva. J4 o desenvolvimentismo realmente existente esta associado a praticamente
todos os momentos de grande desenvolvimento econdmico de um pais, mas esse
resultado depende da competéncia e da capacidade de resisténcia ao populismo
econdmico (tanto fiscal quanto cambial) dos seus politicos e economistas; quando essa
competéncia e essa resisténcia ndo estdo presentes, o pais que se encarregam da

estratégia de desenvolvimento com estabilidade.

Um pouco de histéria

No periodo de grande crescimento da economia brasileira, entre 1930 e 1980, os

politicos e economistas liberais ou neoliberais (que no passado também eram
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significativamente chamados “livre-cambistas”) s6 assumiram o poder por breves
periodos, em 1945, 1954, 1960 e 1964, com consequéncias desastrosas, exceto na
estabilizacdo de 1964-1967. O regime militar foi essencialmente desenvolvimentista —
um desenvolvimentismo conservador e excludente, mas que logrou promover
substancial crescimento economico.

Amedrontada pela revolucao socialista cubana de 1959, a burguesia brasileira se
aliou aos militares em 1964. Porém, em razao de um conjunto de medidas autoritarias
adotada pelo governo Geisel — o “Pacote de Abril” de 1977 —, essa burguesia, indignada
com essas medidas desnecessarias e violentas, gradualmente se associou as classes
populares, que desde 1964 defendiam a democracia. A democracia foi afinal alcangada,
com a eleicdo de um candidato de oposi¢ao a Presidéncia da Republica no final de 1984,
e a convocacdo de uma Assembleia Nacional Constituinte, enquanto o pais parecia
haver superado a crise financeira com o ajuste de 1981/83 e estaria em condicdes de
retomar o desenvolvimento econdomico. Mas ndo estava, como foi possivel ver no
primeiro governo democratico, o governo Sarney — um governo caracterizado pelo
desenvolvimentismo populista. Esse governo foi incapaz de enfrentar a crise financeira
e o problema da alta inflacdo causadas pela politica de crescimento com poupanga
externa adotada pelo regime militar a partir de meados dos anos 1970, e terminou, em
1989, em uma crise financeira ainda mais profunda. Esta se desencadeou com o fracasso
do Plano Cruzado, no inicio de 1987. Um fracasso que, além de tornar mais aguda e
violenta a crise financeira, implicou uma crise politica de grandes propor¢des — a crise
do Pacto Democratico-Popular de 1977 que presidira a transi¢do democratica — a qual
resultou, no final de 1989, na derrota de todos os grandes lideres politicos democraticos
e a eleicdo de um candidato presidencial sem passado politico, Fernando Collor de
Mello.

A rendigdo do Brasil ao Norte, em 1991, ocorreu sob o comando de politicos e
burocratas liberais no segundo ministério do governo Collor, depois de quatro anos de
vacuo de poder (1987-1990) causado pelo colapso do Plano Cruzado. A partir desse
momento, no quadro do Pacto Liberal-Dependente de 1991, o pais, sob a orientagdo da
ortodoxia liberal, voltou por um periodo a condi¢do semicolonial que tivera antes de
1930. Com o fracasso do Plano Collor, assumiu o ministério da Fazenda Marcilio
Marques Moreira. Com ele chegava ao poder o departamento de economia da PUC do

Rio de Janeiro — um grupo de economistas que foi heterodoxo apenas em relacao a

42



Luis Carlos Bresser-Pereira

inflagdo inercial e, portanto, ao Plano Real; no mais, desenvolveu no Banco Central,
entre 1991 e 2010 uma politica ortodoxa e neoliberal caracterizada por um nivel de taxa
de juros extremamente alto e pelo uso abusivo da apreciagdo cambial para controlar a
inflacdo.

O plano de estabiliza¢do de dezembro de 1991, que contou com o apoio do FMI,
marcou a submissao do Brasil ao Consenso de Washington. E, como era de se esperar,
fracassou. Nos termos do acordo, a0 mesmo tempo que o governo aumentava a taxa de
juros de forma estratosférica, perdia o controle de sua taxa de cdmbio que mantinha
desde 1930 devido a abertura da conta de capitais — uma das condigOes basicas
colocadas pelo FMI para sua participagdo no plano de estabilizacdo ortodoxo. A
inflacdo mensal, em dezembro de 1991, estava em 20%. Contando com o ajuste fiscal ja
feito, a carta de inten¢do aprovada pelo FMI previa que, gracas a elevagdo da taxa de
juros, essa inflacdo reduzir-se-ia obedientemente um pouco menos de 2 pontos
percentuais por més, de forma que um ano mais tarde ela estaria no nivel de 2% ao ano.
Refletia uma visdo monetarista convencional sobre a inflagdo brasileira. Em dezembro
de 1992 a inflagdo mensal continuava nos mesmos 20%. Nao obstante o grande ajuste
fiscal de 1990, a economia voltou a apresentar déficit publico em 1992 devido ao
enorme aumento da taxa basica de juros paga pelo governo, que alcangou mais de 30%
ao ano em termos reais, enquanto a economia estava mergulhada na recessao. Afinal foi
esse o unico “resultado” do acordo com o FMI, além do aumento do endividamento
externo, ja que a taxa de inflagdo que se pretendia reduzir se manteve constante em
torno de 20% ao més. Através do acordo de 1991 com o FMI, o Brasil aderia sem
restricoes as teses do Consenso de Washington, abria sua economia as entradas de
capitais, perdia seu controle sobre a taxa de cambio, e fazia a promessa de reformas

liberais em institui¢des que, até ha pouco, eram consideradas impensaveis.

O fato histérico novo que paralisou o desenvolvimento

Para explicar a quase-estagnacdo que se estabeleceu no Brasil a partir de 1980
precisamos saber quais foram os fatos historicos novos que explicam este fato. Estes
ocorreram em dois momentos consecutivos. Em 1980, o fato novo foi a politica de
poupanga e endividamento externo, que causou a grande crise financeira da divida
externa e a alta inflacdo. Resolvidos esses problemas no inicio dos anos 1990, o

segundo fato historico novo foi a liberalizacdo comercial e financeira ocorrida entre
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1990 e 1992, que levou o pais a deixar de neutralizar sua doenca holandesa e a perder
seu controle sobre a taxa de cambio. Desde entdo o desenvolvimento econdmico ndo foi
retomado. Em torno de 2007, quando a elevacdo dos pregos das commodities
exportadas pelo pais produziu um passageiro boom, muitos economistas celebraram “a
retomada do desenvolvimento”, (BRESSER-PEREIRA, 2007), que afirmava
precisamente o contrario, a partir do fato de que a economia brasileira estava presa na
armadilha de juros altos e cambio sobreapreciado. Em um primeiro momento pareceu
que eu estava equivocado, mas, infelizmente, vemos hoje que eu estava certo: que
enquanto o Brasil ndo resolver no plano econdmico e no politico o problema
representado por essa armadilha, seu crescimento sera morno e instavel. Depois que a
alta inflacdo inercial foi estabilizada, em 1994, a nacdo brasileira, enfraquecida pela
crise financeira dos anos 1980, e por ter aceitado a pressdo dos paises ricos para abrir
economia, ndo se revelou suficientemente forte ou capaz de comandar a retomada do
desenvolvimento com estabilidade. Ao deixar que a taxa juros alcangasse niveis
altissimos e que a taxa de cambio se situasse cronicamente sobreapreciada em nome do
combate a uma alta inflacdo ja dominada, os politicos e economistas brasileiros levaram
os salarios reais para um nivel elevado, incompativel com o nivel de produtividade da
economia, e inviabilizaram a retomada do desenvolvimento.

O enfraquecimento da nagao brasileira comegou a ocorrer nos anos 1970, quando
a teoria da dependéncia associada, ao fazer a critica ao regime militar, criticou também
a tese de que uma coalizdo de classes desenvolvimentista formada pela burguesia
nacional, os trabalhadores e a burocracia publica, estava desde 1930 promovendo a
revolugdo capitalista brasileira. A perda da ideia de nagdo aprofundou-se devido a
profundidade da crise financeira dos anos 1980. No final da década, quando ficou claro
que a coalizdo desenvolvimentista e progressista que comandara a transigdo
democratica havia se revelado incapaz de controlar a inflagdo e retomar o
desenvolvimento, surgiu a oportunidade para a tomada do poder pelo liberalismo
econdomico dominante no mundo rico. A partir da abertura de 1990-92, no quadro da
nova hegemonia ideoldgica neoliberal, o Brasil se submeteu ao Império. Ao invés de se
integrar competitivamente na globalizagdo, integrou-se a ela de forma subordinada,
aceitando as pressoes, as recomendagdes, as politicas e as reformas vindas do Norte.

No plano econémico, devemos, portanto, dividir o periodo posterior a 1980 em

dois. Entre 1980 e 1994, a estagnacdo econdmica em termos de renda por habitante foi
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consequéncia direta da crise financeira (a crise da divida externa) causada pela politica
equivocada dos militares de buscar o crescimento apoiados na politica de poupanga e
endividamento externo, e da alta inflagdo que decorreu da desorganizagdo da economia
causada por essa crise financeira. Ja a partir de 1995, quando o problema da divida
externa e o problema da alta inflagdo haviam sido resolvidos, o crescimento continuou
insatisfatorio tanto no governo Fernando Henrique quanto nos governos Lula e Dilma,
porque o pais ndo voltou a neutralizar a tendéncia a sobreapreciagdo ciclica e cronica
da taxa de cambio que caracteriza os paises em desenvolvimento — em particular ndo
voltou a neutralizar a doen¢a holandesa como o fizera com razoavel éxito durante o
periodo da revolugdo nacional e industrial (1930-1980). Entre 1967 e 1990 essa
neutralizacdo se fizera pela imposi¢do, principalmente sobre o café, de um imposto
disfarcado — o chamado confisco cambial — que levava o valor da taxa de cambio do
equilibrio corrente para o equilibrio industrial. Isto era feito através de um imposto de
importacdo médio de 45% sobre todas os bens manufaturados e um subsidio a
exportagdo de bens manufaturados em média igualmente de 45%. Como o café e as
demais commodities ndo tinham subsidio, isto implicava um imposto de 28,8% sobre a
taxa de cambio de equilibrio industrial.'

Desde as aberturas comercial e financeira realizadas entre 1990 e 1992 a
economia brasileira ndo impde mais um imposto sobre a exportagdo de suas
commodities que originam a doenca holandesa — a sobreapreciagdo quase permanente
da taxa de cambio —, e, portanto, sua industria ou, mais amplamente, seus setores com
valor adicionado per capita elevado, deixaram de ser competitivos e de merecer
investimentos. Esse foi o fato historico novo que impediu a retomada do
desenvolvimento econdmico do Brasil a partir de 1994, quando se alcangou a
estabilidade dos pregos. Em consequéncia desta ndo-neutralizagdo da tendéncia a
sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cambio, a economia brasileira convive com
uma sobreapreciacdo cambial de longo prazo, apenas interrompida pelas duas crises de
balango de pagamentos, a primeira no final de 1998 e a segunda, em 2002. Em
consequéncia dessa sobreapreciacdo, (a) as empresas nacionais perderem
competitividade, e foram desconectadas tanto dos mercados internos quanto externos,
na medida em que desapareciam as oportunidades de investimentos lucrativos para elas;
(b) a taxa de investimento estagnou em torno de 18% do PIB, ndo obstante boa parte do
financiamento dos déficits em conta corrente fosse realizado por investimentos diretos.’

Tanto a crise de 1998 quanto a de 2002 foram precedidas por entradas indesejaveis de
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capitais caracterizadas por alta taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa,
seguida por um periodo de fragilidade financeira em que o pais foi obrigado a praticar a
politica do “confidence building”, ou seja, adotar politicas que satisfazem os credores,
nao os interesses do pais.

Em 2013 o Brasil voltou a experimentar um periodo de fragilidade financeira e
voltou a ser obrigado ao confidence building. Um sinal foi muito claro em relagdo a esse
fato: depois de muitos anos de cambio sobreapreciado e de déficits em conta corrente
cada vez maiores, as entradas de capitais também comegaram a cair, € 0s agentes
financeiros passaram a apostar na depreciacdo cambial, que s6 ndo se manifestou de
forma mais acentuada porque o pais ainda ndo perdeu seu crédito internacional, porque
as reservas internacionais do pais sdo grandes, e, porque o Banco Central as usou para
vender doélar futuro. Estou escrevendo no inicio de 2014 — ano de eleigdes, de forma que
até outubro o governo se empenhara em conter a depreciagdo, porque esta implicara
aumento de inflagdo e queda de salarios — dois movimentos necessarios para o reajuste
da economia, hoje evidentemente desajustada, mas que deverao esperar para o periodo
pos-eleicdo. O problema, apds outubro proximo, € saber se teremos um soft landing ou
um hard landing, uma corre¢do gradual do cambio e de todas as receitas (ndo apenas os
salarios), uma crise de balanco de pagamentos, um sudden stop, caracterizado pela

suspensao da rolagem da divida externa e a violenta depreciagdao cambial.

Preferéncia pelo consumo imediato

Desde 1995 tivemos oito anos de governo liberal e onze anos de governo
desenvolvimentista — de liberalismo econdomico e de desenvolvimentismo realmente
existentes. Os resultados, em termos de distribuigdo, foram claramente favoraveis no
periodo de desenvolvimentismo social, mas os resultados em termos de crescimento e
estabilidade foram equivalentes se descontarmos o crescimento acelerado do segundo
governo Lula, o que ¢ razoavel ja que esse crescimento foi fortemente associado ao
enorme aumento do prego internacionais das commodities. Nesses 19 anos, liberais e
desenvolvimentistas comportaram-se de maneira razoavel no plano fiscal, mas
perderam-se no plano cambial, primeiro, porque acreditaram na politica de poupanga e
endividamento externo; segundo, porque usaram perversamente a taxa de cambio como

ancora para controlar a inflagdo; e, terceiro, porque deixaram que os salarios ¢ o
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consumo crescessem de forma artificial. Revelaram, assim, uma elevada preferéncia
pelo consumo imediato.

Que o governo liberal e seus economistas liberais se acomodem com a
apreciacdo cambial ndo ¢ surpreendente, primeiro, porque, contra toda evidéncia, eles
afirmam que o mercado coordena satisfatoriamente o cadmbio; segundo, porque dizem
que “¢ impossivel” ter uma politica cambial; e, terceiro, porque, no governo, os
economistas liberais s3o tdo atraidos pelo populismo cambial quanto os
desenvolvimentistas; seu “rigor” ¢ limitado as contas fiscais do Estado; ndo abrangem
as contas do estado-nagdo. Mas o que dizer em relagdo ao desenvolvimentismo
realmente existente do governo nos ultimos onze anos? Como explicar o populismo
cambial desse governo, ¢ a preferéncia pelo consumo imediato dos economistas
desenvolvimentistas nesse periodo? Estes sabem que o mercado ndo coordena de forma
adequada a taxa de cambio, e sabem que € possivel praticar uma politica cambial, tanto
assim que o governo a esta praticando. Mas a preferéncia pelo consumo imediato “falou
mais alto”, como se viu pela violenta apreciacdo cambial que ocorreu no governo Lula.
Este recebeu do governo anterior uma taxa de cambio, a pregos de hoje (janeiro de
2014), de R$ 7,00 por ddlar e a entregou a sua sucessora com R$ 1,95 por dolar. E
verdade que a nova presidente percebeu que o pais voltara a armadilha do cambio
apreciado e juros alto, que caracterizara o governo Fernando Henrique Cardoso, € no
inicio de seu governo procurou resolver o problema: logrou baixar os juros e depreciar o
cambio. A baixa dos juros foi substancial, mas a depreciacdo foi insuficiente: levou o
real, sempre a pregos de hoje, a R$ 2,25 por dolar, ndo obstante a taxa de cambio de
equilibrio industrial seja hoje R$ 3,00 por dolar.® Em consequéncia, durante os trés
primeiros anos do governo Dilma Rousseff a economia brasileira ndo manteve a taxa de
crescimento dos anos anteriores. Contribuiu para isto a deterioracdo da economia
mundial desde a crise financeira global de 2008, mas estd muito claro que o motivo
principal do baixo crescimento foi a captura do mercado interno brasileiro (que crescera
enormemente) pelos importadores.

Os economistas desenvolvimentistas apostavam nesse aumento do mercado
interno; seria para eles a forma de o pais crescer sem precisar depreciar a moeda
nacional o quanto ¢ necessario para devolver a competitividade as empresas brasileiras.
Era uma aposta equivocada. Se o Brasil fosse ainda uma economia fechada,
caracterizada pelo modelo de substituicdo de importagdes, a estratégia poderia ter

funcionado. Mas essa estratégia de crescimento estd ha muito superada no Brasil — pelo
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menos desde os anos 1960. Logo, aumentar o mercado interno, manter uma taxa de
cambio sobreapreciada, € ndo contar com tarifas de importacdo muito elevadas resulta,
necessariamente, na transferéncia desse mercado interno para as empresas importadoras.
Foi exatamente o que ocorreu no Brasil depois que estas se organizaram para importar
manufaturados — algo que, diferentemente do que acontece com commodities, demora
cerca de trés a quatro anos. Enquanto os importadores ndo se organizavam, ainda no
governo Lula, foi possivel as empresas industriais nacionais continuar a vender no
mercado interno. No governo Dilma eles ja estavam organizados, e o mercado foi
perdido.

Assim, nao ¢ surpreendente que a depreciacdo do real no primeiro ano do
governo Dilma tenha ficado longe do nivel que era necessario. Nao havia para isto
apoio nem entre os economistas liberais nem entre os desenvolvimentistas, ainda que
por diferentes razdes. E também ndo havia uma suficiente discussdo politica do
problema com a sociedade, muito menos um acordo social sobre a desvalorizagao
necessaria, dado o desinteresse dos economistas pelo problema, e o carater
desagraddvel de qualquer depreciacdo cambial, ao tornar todos mais pobres

temporariamente.

Superestimacio da politica industrial

Por um lado, os desenvolvimentistas apostaram em uma falsa alternativa a uma
taxa de cambio de equilibrio industrial. Pensaram que uma politica industrial — no caso
recente uma forte desoneragdo de impostos das empresas industriais — compensaria a
sobreapreciacdo cambial, e as empresas voltariam a investir. Basearam-se na
experiéncia exitosa de politica industrial nos anos 1970 no Brasil, ¢ da importancia que
teve a politica industrial no desenvolvimento dos paises asiaticos dindmicos, conforme
o demonstram os trabalhos classicos de Chalmers Johnson (1982), Alice Amsden (1989)
e Robert Wade (1990). Apoiados nessa experiéncia os desenvolvimentistas de hoje
superestimam o que pode fazer a politica industrial. Nao compreendem que a politica
industrial no Brasil entre 1967 ¢ 1990 embutia a neutralizacdo da doenca holandesa
através de um sistema de altas tarifas alfandegarias e elevados subsidios a exportagao de
manufaturados. Por outro lado, nos paises da Asia, havia uma clara divisdo de trabalho:
os ministérios da industria promoviam uma ativa politica industrial, limitavam o

endividamento externo e os investimentos diretos estrangeiros, enquanto que oS
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ministérios de finangas limitavam os déficits fiscais e os déficits em conta corrente,
mantendo, assim, as contas do Estado e as contas do estado-nagdo equilibradas, e ndo
tinham necessidade de neutralizar a doenga holandesa com um imposto de exportagao,
porque nesses paises ela ¢ quase inexistente, € o crescimento econdmico baseou-se
quase desde o inicio na exportagdo de manufaturados. No Brasil, nossos
desenvolvimentistas querem que uma politica industrial cause o milagre do
desenvolvimento enquanto ndo tém condi¢des politicas para estabelecer limites aos
investimentos direitos, a0 mesmo tempo em que deixam que o pais incorra em elevados
deéficits em conta corrente. A politica industrial € um instrumento de politica econdmica
indispensavel, mas hoje ela acaba por ser um obstaculo ao desenvolvimento econdmico
do pais, porque dela se espera muito mais do que ela pode dar, e, em razdo dessa
esperangca, ndo se adotam as politicas macroecondmicas essenciais para o
desenvolvimento econdmico acelerado e o catching up.

A politica industrial de desoneragdes custou caro, agravou uma situacao fiscal
que estava razoavel, fragilizou a situacdo financeira internacional do pais, € ndo levou
os empresarios a voltar a investir. Sem ela, a situacdo da industria seria ainda pior do
que ¢ hoje. Mas creio que agora estd claro que nao ¢ simplesmente através de politica

industrial que o Brasil estancara a desindustrializagdo em curso, e se reindustrializara.

Conclusao

Em conclusdo, a experiéncia brasileira recente mostra que nao basta que um
governo seja desenvolvimentista para ser bem sucedido. Em situagdes normais um
governo liberal leva sempre o pais a um regime de baixo crescimento e a instabilidade
cambial; um governo desenvolvimentista s6 logra alcangar o crescimento com
estabilidade se adotar as boas praticas associados ao novo desenvolvimentismo social.
Ou, em outras palavras, se, primeiro, deixar de superestimar a politica industrial, sem,
no entanto, deixar de ativamente pratica-la; segundo, se buscar manter suas contas
fiscais equilibradas; terceiro, se estabelecer um imposto de exportagdo sobre as
commodities que originam a doeng¢a holandesa e, assim, lograr neutraliza-la; terceiro, se
recusar a politica de poupanga e endividamento externo e a politica de ancora cambial
para controlar a inflagdo. Inflagdo se controla, no longo prazo, através da eliminagdo de

qualquer indexagado, e, no curto prazo, através de politica fiscal e de politica monetaria.
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Comecar um governo depois de uma crise em que sua taxa de cambio esta
fortemente depreciada, e poder aprecid-la, ¢ uma oportunidade de ouro. Como a
apreciacdo cambial reduz a inflacdo e aumenta salarios reais no curto prazo, o governo
pode durante um bom tempo alcancar taxas razoaveis de crescimento com baixa
inflagdo e diminui¢do da desigualdade. Foi o que aconteceu no governo Lula. Ja os
governos FHC e Dilma comegaram com a taxa de cambio ja altamente apreciada. O que
explica por que ndo tiveram resultados tao satisfatorios. Em termos gerais, praticar uma
macroeconomia desenvolvimentista ¢ relativamente facil quando o pais ja estd com sua
taxa de cambio no equilibrio ou mesmo depreciada, mas isto s6 acontece logo apds uma
crise de balango de pagamentos. Na maioria dos casos ¢ preciso, primeiro, promover o
deslocamento do nivel da taxa de cambio do equilibrio corrente para o equilibrio
industrial. E isto definitivamente ndo ¢ facil, nem no plano econdmico, nem no plano
politico, e ¢ definitivamente impossivel se os economistas que deveriam defender e
promover esse deslocamento once and for all revelarem preferéncia pelo consumo
imediato e se mantiverem imoveis diante da tendéncia a sobreapreciagdo ciclica e

crOnica da taxa de cambio.
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"'Se a taxa de cambio nominal era de 20 cruzeiros por dolar, para importadores e exportadores de
manufaturados esta taxa era 29 reais; logo, os exportadores de commodities pagavam indiretamente 9
cruzeiros por dolar exportado: um imposto disfar¢ado de 28,8%.

? Isto acontece porque nos paises em desenvolvimento ha geralmente uma alta taxa de substitui¢do da
poupanga interna pela externa.

* Oreiro, Basilio e Souza (2013) a calcularam em R$ 2,30 por délar, enquanto que Marconi (2012), em
R$ 3,00 por dolar, no caso deste Gltimo, corrigindo-se o valor encontrado, de R$ 2,75, para pregos de hoje.
Fiquei com o nimero mais conservador.
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