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Para o pais voltar a crescer precisa rejeitar a politica de expansdo com poupancga externa,
que aprecia a moeda

Desde 2007, quando foi publicado meu livro Macroeconomia da Estagnagdo, venho
afirmando que a economia brasileira estd semiestagnada desde 1980. Enquanto crescia
4,5% ao ano, entre 1950 e 1980. Desde 1980 cresce menos do que 1% ao ano.

A direita ndo gosta de ouvir isto porque esteve no governo entre 1990 e 2002 (exceto
1993-1994), e desde 2016. A esquerda, também, porque governou entre 2003 e 2015.
Em nenhum desses periodos o desenvolvimento econdmico foi realmente retomado. Ha
algum tempo, Edmar Bacha reconheceu a semiestagnacdo. Foi um avanco. Agora leio
no Valor Economico de 14/3, um artigo de dois técnicos do Fundo Monetario
Internacional (Antonio Spilimbergo e Krishna Srinivasan) que também reconhecem o
fato. Otimo. Mas para explicar o problema repetem o diagnéstico padrdo da ortodoxia
liberal: “faltam reformas”.

Um pais deve estar permanentemente realizando reformas institucionais, mas ¢
equivocado pensar que o Brasil ndo se desenvolve por falta de reformas. De que
adiantaram a privatizacdo, a abertura comercial e a abertura financeira dos anos 19907
Depois delas o Brasil continuou a ndo crescer. De que adiantou o equilibrio fiscal entre
1999 e 2013? Nesse periodo o pais, felizmente, apresentou um belo superavit primario,
mas nao cresceu a ndo ser quando houve o boom de commodities entre 2006 e 2010.

Aumento da produtividade ou o desenvolvimento econdmico dependem de muitas
coisas, mas dependem principalmente do investimento privado e do investimento
publico. Ora, a taxa de investimento caiu muito no Brasil, como podemos ver na tabela
na qual comparamos trés anos dos 1970s depois que o “milagre” ja acabara, com os
ultimos dois anos depois de terminada a recessdo. A queda aconteceu principalmente no
investimento, mas isto ndo foi compensado pelo aumento do investimento privado, que
também caiu.

Investimentos publicos e privados e juros pagos em relacio ao PIB. Médias anuais.

Investimento e Juros 1976-1978 2016-2017
Investimento privado 15,99% 15,14%
Investimento publico 9,51% 2,06%
Total 25,50% 17,21%
Juros pagos pelo Estado 2,16% 6,30%

Observagdo: Os investimentos das empresas estatais estdo incluidos nos investimentos

publicos.



Por que caiu o investimento publico? Porque desde o inicio dos anos 1980 a
poupanca publica transformou-se em despoupanga na medida em que as
grandes empresas tiveram que ser socorridas pelo Estado no quadro da Crise
da Divida Externa, porque muitas empresas estatais foram privatizadas, e
porque dois gastos aumentaram muito: um gasto necessario (o social, em
educacdo e saude),o outro, absurdo, os juros pagos pelo Estado.

Por que o investimento privado diminuiu ao invés de aumentar, como deveria
acontecer com as privatizagdes? Basicamente, porque, a partir dos anos 1990,
a economia brasileira caiu na armadilha macroecondmica de taxa de juros alta
e taxa de cambio apreciada no longo prazo que desestimulou o investimento
privado ao tornar nao-competitivas muitas empresas.

A teoria econdmica ensina que uma taxa de juros elevada desestimula os
investimentos porque, dada uma taxa de lucro esperada, o aumento da taxa de
juros diminui a “taxa de lucro do empresario” — a taxa de lucro esperada
menos a taxa de juros. Dado isto, trés perguntas se seguem:

Primeiro, por que, embora tenha baixado, a taxa de juros continua tao elevada
no Brasil? Creio que as duas causas principais sdo, primeiro, o equivoco de se
incorrer em déficits em conta-corrente para tentar crescer com poupanga
externa (um equivoco porque essa politica aprecia a taxa de cambio e
desestimula os investimentos) e, segundo o poder politico da coalizao de
classes financeiro-rentista.

Segundo, por que a taxa de cambio tende a ser apreciada e essa apreciagao
ocorre no longo prazo, por varios anos, apenas se depreciando nas crises
financeiras? Porque as entradas de capitais atraidas por juros elevados
aumentam a oferta de dolares e apreciam o real, e porque a abertura comercial
e financeira de 1990-92 implicou o desmantelamento do mecanismo de
neutralizagdo da doenca holandesa (que estava baseado em tarifas
alfandegérias altas e subsidios as exportagdes de bens manufaturados) ¢ a
consequente apreciagao cambial.

Terceiro, por que uma taxa de caAmbio apreciada no longo prazo desestimula o
investimento? Segundo o novo desenvolvimentismo, essencialmente porque
diante de uma taxa de cambio nessas condi¢des as empresas bem
administradas e com tecnologia atualizada perdem competitividade e nao
investem nao obstante a demanda interna, ou a externa, ou ambas sejam
efetivas as empresas nao tém acesso a essa demanda. Se a taxa de cambio
fosse apenas volatil, mas estivesse sempre flutuando em torno do seu
equilibrio ndo haveria esse desestimulo. mas, se por varios anos a taxa de
cambio permanece apreciada, as empresas fazem seus calculos de
investimento baseados nessa taxa de cambio e ndo investem.

Para o pais voltar a crescer, o Brasil precisa de um ajuste macroecondémico
estrutural. Precisa, primeiro reduzir a taxa de cambio e a despesa com juros,
para isto rejeitando a politica de crescimento com poupanca externa que
aprecia a moeda nacional. Segundo, precisa depreciar uma unica vez e depois



manter a taxa de juros flutuando em torno do equilibrio competitivo. Para isto,
além de deixar de procurar atrair capitais que apenas substituem a poupanca
interna pela externa; segundo, precisa neutralizar a doenca holandesa. Em
consequéncia dessas duas politicas, o pais devera apresentar um pequeno
superavit em conta-corrente que ¢ compativel com uma taxa de cambio
competitiva. Um déficit em conta-corrente nao €.

No ultimo ciclo cambial da economia brasileira (2002-2014), o real
permaneceu fortemente apreciado entre 2007 e 2014. A grande recessao de
2014-2016 ajudou a baixar os juros ¢ impediu que a taxa de caAmbio voltasse a
se apreciar fortemente depois da depreciagdao cambial de 2014. As empresas,
porém, continuam a nao investir, ndao tanto devido a armadilha de juros altos e
cambio apreciado (que estao proximos do equilibrio competitivo), mas porque
o governo nao enfrentou a recessao com uma politica contraciclica e porque
falta confianga no governo.



