DOSSIE: BRASIL, QUE DESENVOLVIMENTO?

Por que o Brasil cresce
pouco desde 1990-1991

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA

Nos Gltimos anos, depois de uma série de decepgoes, meu otimis-
mo em relacao ao Brasil se foi. Ao contrario do que aconteceu entre
1930 e 1980, o crescimento desde o Plano Real vem sendo mediocre,
insuficiente para diminuir a distincia que nos separa dos paises ricos.
Em 2007, publiqueil Macroeconomia da estagnacao*, no qual afirmava
que a economia brasileira estava quase estagnada porque, desde o
inicio dos anos 1990, mergulhara em uma armadilha macroecono-
mica, de juros altos e cimbio sobreapreciado, que desestimulava os
investimentos e impedia o desenvolvimento econdmico. Mas, enquanto
escrevia o livro, a economia se acelerava, impulsionada pelos altos
precos das commodities exportadas, o que levou tanto economistas
desenvolvimentistas de boa qualidade quanto os do mercado financeiro
internacional a afirmar que o Brasil havia “retomado o desenvolvi-
mento”. Essa tese jogava meu livro no vazio e me deixava perplexo.
Como seria possivel para um pais crescer aceleradamente se sua taxa
de cambio estava cronicamente sobreapreciada e a taxa de juros ha
anos era absurdamente elevada? Nao demorou, porém, para que mi-
nha andlise se confirmasse. Quando a presidente Dilma Rousseff foi
eleita, em 2010, seu objetivo era continuar o crescimento relativamente
acelerado que caracterizou o segundo mandato de Lula, mas em seu
governo, apesar da coragem com a qual tentou enfrentar os problemas,

* Sdo Paulo, Editora 34, 2007. (N. E.)
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o Brasil voltou a crescer a taxas muito baixas, em torno de 2% ao ano.
Voltidvamos a quase estagnacido, A reprimarizacio da economia e 2
desindustrializacao que caracterizam a economia brasileira desde 1980.

Os brasileiros ainda nao se deram conta do problema — ou, pelo
menos, os empresarios industriais representados na Federacio das
Industrias de Sao Paulo. No inicio de 2013, a Fiesp publicou um estudo
no qual propunha que o Brasil dobrasse seu PIB em quinze anos. Para
tanto, seria preciso que, nesse periodo, o PIB per capita crescesse
a uma taxa média de 4,7% ao ano, mas o crescimento nesse Mesmo
ano de 2013 havia sido de modestos 1,6%. O projeto, preparado por
uma empresa de consultoria, ignorava o profundo desequilibrio dos
precos macroecondmicos no Brasil: os saldrios crescendo mais que
a produtividade, o cimbio apreciado no longo prazo, o nivel eleva-
do de juro, a consequente taxa de lucro esperada insuficiente para
motivar os empresdrios a investir e a inflacao tornando-se inercial
em torno de 6% ao ano. Ignorava também a decidida resisténcia
politica de empresirios, economistas e politicos brasileiros a aceitar
a reducao proviséria dos rendimentos no curto prazo, decorrente da
depreciacio da taxa de cimbio.

Mas vejamos a que decepcdes me referi. A primeira foi o desem-
penho econdmico da democracia a partir da transicio democritica
de 1985. O colapso do Plano Cruzado, em 1987, foi um desastre
econdmico e politico de grande envergadura, que demonstrou faltar
a oposicdo que lutara contra o regime militar uma teoria € um pro-
jeto de desenvolvimento. Em vez disso, tinhamos um keynesianismo
vulgar, ou um desenvolvimentismo populista que desconsiderou a
crise fiscal do Estado e a agravou, a0 mesmo tempo que ocorria for-
te apreciacdo cambial. A segunda decepg¢io aconteceu no governo
Fernando Henrique Cardoso. Encontrada uma solugio razoavel para o
problema da crise financeira da divida externa através do Plano Brady
e controlada a alta inflagao de forma brilhante por ele e sua equipe,
valendo-se de uma teoria econdmica heterodoxa (a teoria da inflacio
inercial), através do Plano Real, era de se esperar, que a partir de 19953,
a economia brasileira deslanchasse. Mas a submissao dos economistas
do governo 2 ortodoxia liberal e, em particular, 2 politica de cresci-
mento com poupanga externa implicou em alta apreciacao da taxa de
cambio, levando o pais a uma nova e grave crise financeira na virada
para 1999, com taxas de crescimento mediocres. A terceira decepc¢ao
foi com o governo do PT, partido de esquerda, social-democritico e
desenvolvimentista que assumiu o poder em janeiro de 2003, abrindo
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uma oportunidade para que o desenvolvimento econdmico fosse re-
tomado. Mas ndo foi isso 0 que aconteceu. Se o governo FHC havia
sido liberal-dependente, o do PT foi social-desenvolvimentista; mas
esse desenvolvimentismo, afinal, malogrou. Seu grande mérito foi o
da inclusio social, que ocorreu gracas ao forte crescimento do salario
minimo e a ampliacdo da politica de transferéncia de rendas, incluin-
do uma importante parcela da populagio no consumo de massas e
reduzindo, assim, a desigualdade existente no pais. Mas como o pro-
blema do cambio nao foi resolvido com o governo Lula — que rece-
bera do antecessor uma taxa de cimbio abencoada porque altamente
depreciada —, deixou-se que ela voltasse a se apreciar, puxada pela
tendéncia a sobreapreciacio ciclica e crénica da taxa de cimbio. Ao
final desse mandato, a taxa de cAmbio ji estava altamente apreciada,
inviabilizando os investimentos industriais. Houve um breve periodo
de aumento do mercado interno e de bom crescimento, empurrado
pelo aumento do preco das commodities exportadas, mas assim que
os importadores de manufaturados se organizaram para importar (o
que leva em média trés anos), as empresas industriais, que ainda
conservavam o mercado interno, o perderam para os importadores. E
assim, apesar dos esforcos do governo Dilma em reverter esse quadro,
a desindustrializacao voltou com toda forca, ao mesmo tempo que a
economia passava a crescer 4 uma taxa média inferior a 2% ao ano,
incompativel com o catching-up ou o alcancamento.

Dada a grande crise da divida externa e a alta inflacao que preva-
leceram entre 1980 e 1994 era impossivel para o Brasil crescer, mas
depois de resolvidos esses dois problemas, a economia nio voltou a
crescer de maneira satisfatéria. Ha quem atribua esse baixo crescimen-
to a problemas do lado da oferta, como a carga tributiria elevada e
a falta de poupanga das familias, ou de educacio, investimentos em
infraestrutura, instituicdes melhores etc. Mas esses problemas ja exis-
tiam quando o Brasil crescia de maneira acelerada e nio impediram,
no passado, que o pais crescesse. Ja as duas causas que apresentarei
em seguida sdo fatos novos — um datado da crise financeira da divida
externa e o outro de 1990-1991 — que reduziram os investimentos
privados e os investimentos publicos.

Entendo que o fato novo que explica o nao crescimento a partir
de 1990-1991 foi o pais ter aceitado as reformas neoliberais e, assim,
descontinuado a neutraliza¢io da doenca holandesa, que havia sido
essencial para a industrializacdo entre 1930 e 1980. Essa neutraliza-
cdo era realizada por um imposto sobre a exportacio das commo-

PorR Que o0 BRASIL CRESCE POUCO DESDE [ 990-199

R

C A

23



DESENVOLVIMENTO!

Q U E

BRrRAS I L

D os st g;

dities que originam apreciacio estrutural da taxa de cimbio que € a
doenga holandesa, a qual pode ser definida como uma apreciacio
permanente da taxa de cimbio causada pela exportacio de com-
modities que utilizam recursos naturais abundantes e baratos e que,
por isso, podem ser exportadas a uma taxa de ciAmbio de “equilibrio
corrente” significativamente mais apreciada do que aquela necessaria
para as demais empresas produtoras de bens tradable existentes ou
potencialmente existentes no pais possam ser lucrativas e competir,
mesmo que que utilizem tecnologia no estado da arte mundial — a
taxa de cambio de “equilibrio industrial”. Nos termos da macroeco-
nomia desenvolvimentista que venho elaborando, um imposto sobre
essas commodities € a G(inica maneira de proceder essa neutralizacio,
porque ele aumenta seu custo de producio; dessa forma, a taxa de
cambio de equilibrio corrente se iguala a taxa de cimbio de equili-
brio industrial, e as empresas industriais competentes passam a ter
acesso tanto a0 mercado externo quanto ao interno’. Este imposto
pode ser expresso ou “disfarcado”, como aconteceu no Brasil nos
anos 1970, quando ele estava embutido em um sistema de altas tarifas
aduaneiras (45% em média) e de subsidios 2 exportacio de manufa-
turados (também 45% em média). Esse “confisco cambial” (a deno-
minacao que os cafeicultores davam para ele) era de 31% (45/145 =
31,03) e gracas a ele foi possivel tornar competitivas as boas em-
presas industriais brasileiras: as exportacoes de manufaturados, 6%
do total de exportagdes em 1965, saltaram para 60% em 1985. Esse
imposto sugere que a doenca holandesa apreciava a taxa de ciAmbio
em 31%. E dificil calcular a gravidade da doenga holandesa, porque
a aprecia¢do que ela causa varia com os precos internacionais das
commodities e com a rela¢do entre o aumento real dos saldrios e
da produtividade. Minha pesquisa sugere que a apreciacio causada
pela doenca holandesa gira varia em torno 20%

A segunda causa do baixo crescimento da economia brasileira foi a
queda da poupanca publica — e, em consequéncia, dos investimentos
publicos. No fim dos anos 1970, o irresponsavel endividamento externo
realizado pelos militares resultou em crise financeira e obrigou o Estado

' Essa macroeconomia desenvolvimentista ou estruturalista do desenvolvimento € apresentada

de forma sistemética em Luiz Carlos Bresser-Pereira, José Luis Oreiro e Nelson Marconi, Develop-
mental Macroeconomics (Londres, Routledge, 2014). Sobre a doenga holandesa ver Luiz Carlos
Bresser-Pereira, “The Value of the Exchange Rate and the Dutch Disease”, Brazilian Journal of
Political Economy, v. 33, n. 3, jul. 2013, p. 371-87.



a socorrer as empresas que quebravam. A poupanga publica tornou-
-se entdo negativa. Em seguida, com a redemocratiza¢io, a pressio
popular por maiores despesas na drea social aumentou, a poupanga
publica continuou negativa, nao obstante o forte aumento da carga tri-
butéria. Os economistas liberais nao veem problema nessa reducio da
poupanga publica, porque esperam que todos os investimentos sejam
realizados pelas empresas privadas; os desenvolvimentistas, ainda que
saibam que um Estado desenvolvimentista deveria se responsabilizar
por cerca de 20% do total dos investimentos —, acomodam-se porque
aceitam que qualquer aumento de receita seja gasto na drea social.

Macroeconomia desenvolvimentista

Nos tltimos doze anos, desenvolvi com um grupo de economistas
o novo desenvolvimentismo — uma teoria econdmica nova, constituida
por uma economia politica, uma microeconomia desenvolvimen-
tista e uma macroeconomia desenvolvimentista. Desses trés ramos,
o primeiro e o terceiro hoje ja estdo razoavelmente desenvolvidos.
Neste artigo, uso conceitos da macroeconomia desenvolvimentis-
ta, que inicialmente denominei “macroeconomia estruturalista do
desenvolvimento™, para entender a quase estagnacio brasileira. Em
sintese, o desenvolvimento econémico depende do investimento, que
depende da taxa de lucro esperada, que, dada a taxa de juros, depen-
de da competitividade do pais. A competitividade real do pais pode
ser medida pelas variacoes do indice comparativo do custo unitario
do trabalho?, ao passo que a competitividade monetdria depende da
taxa de cambio. A taxa de investimento depende da competitividade
monetaria (da taxa de cAmbio) porque € dela que depende a taxa de
lucro esperada. A competitividade real é importante porque quando
ela aumenta o pafs pode apreciar sua moeda sem qualquer prejuizo
de competitividade; mas quando ela cai, como tem acontecido no
Brasil, o nivel da taxa de cimbio de equilibrio aumenta, e a compe-
titividade do pais s6 se mantera se a taxa de cambio de mercado se

? Mudei de nome porque os editores da Routledge preferiram a denominacio “developmental

macroeconomics”, jJa que os economistas estrangeiros ndo sabem o que significa estruturalismo
em economia, mas sim o que é desenvolvimentismo.

* O custo unitério do trabalho é obtido pela divisio dos salarios médios reais pela produtivida-

de. O indice comparativo do custo unitdrio do trabalho, por sua vez, é igual ac custo unitario
do trabalho do pais dividido pelo custo unitario do trabatho médio dos principais parceiros ou
concorrentes comerciais internos.
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depreciar. Mas dada a tendéncia central da macroeconomia desen-
volvimentista a sobreapreciacio ciclica e cronica da taxa de cimbio,
a taxa de cambio ndo acompanha e se deprecia quando o nivel do
equilibrio industrial aumenta. Mesmo que ele se mantenha constan-
te, a taxa de cambio tende a ficar, no longo prazo, sobreapreciada.
Assim, ela se aprecia e inviabiliza os investimentos na industria e
nos servigos tradable. Por isso digo que a taxa de cAmbio age como
um interruptor. Quando ela estd em equilibrio, flutuando em torno
do equilibrio competitivo ou industrial (hoje, cerca de R$ 3,10 por
délar), as empresas competentes do pais ficam conectadas ao seu
mercado (tanto interno quanto externo), e suas expectativas de lucro
aumentam. Em contrapartida, quando a taxa de cimbio esta apreciada
(como hoje, cerca de R$ 2,40 por ddlar), a empresa é desconectada
do mercado, parando de investir ou investindo muito pouco — e o
pais passa a crescer lentamente.

De acordo com a teoria cldssica e a teoria marxista do valor trabalho,
as mercadorias tém um valor e um preco, este devendo girar em torno
do seu valor, de acordo com a oferta e a procura. Segundo a teoria
novodesenvolvimentista, a taxa de cimbio (o preco da moeda estran-
geira) também tem um valor € um preco. O valor da taxa de cimbio
cobre o custo mais o lucro razodvel das empresas que participam do
comércio exterior de um pais. No caso de doenca holandesa, ha dois
valores, um correspondente ao equilibrio corrente, determinado pelas
commodities, e o outro ao equilibrio industrial, determinado pelas de-
mais empresas produtoras de bens tradable. O valor da taxa de cimbio
depende do indice comparativo do custo unitario do trabalho. Se ele
cresce, aumenta o valor da moeda estrangeira, e a taxa de cimbio de
mercado desvaloriza-se. Se a doenca holandesa fosse neutralizada e
o equilibrio corrente passasse a coincidir com o equilibrio industrial,
as empresas competentes do pais seriam competitivas.

O modelo central da macroeconomia desenvolvimentista é o da
tendéncia a sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cimbio. Ele
afirma simplesmente que, se deixada por conta do mercado e das
politicas usualmente adotadas, no longo prazo a taxa de cambio fica
cronicamente apreciada, mas seu movimento € necessariamente cicli-
co, porque o cambio apreciado leva a déficits em conta-corrente que
vao aumentando a divida externa em relagcdo ao PIB. O pais entio
perde o crédito, os credores externos suspendem a rolagem das dividas
e o pais quebra, niao obstante use-se um regime de cimbio flutuante,
porque o crédito fornecido funciona como uma bolha financeira, que
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¢, por defini¢ao, irracional — tdo irracional quanto recorrente nas eco-
nomias capitalistas. E, assim, o pais vai de crise financeira (de balan¢o
de pagamentos) em crise financeira, de sudden stop em sudden stop.
Foi o que aconteceu no Brasil em 1982 e repetiu-se em 1998 e 2002.

A tendéncia a sobreapreciacio ciclica e cronica da taxa de cAmbio
tem quatro causas basicas. Em primeiro lugar, a doenca holandesa,
ja discutida. E o maior e mais dificil de se resolver. Duas outras
causas dizem respeito a politicas econdmicas equivocadas mas re-
gularmente adotadas por paises em desenvolvimento: a politica de
usar a taxa de cambio para controlar a inflacio e a de crescimento
com poupanga externa. A primeira, também chamada de politica “de
ancora cambial”, significa manter a taxa de cimbio relativamente
fixa enquanto a inflacdo continua a ocorrer, o que faz cair a taxa
de inflagdo. Combate-se assim um mal sintomatico, que é a taxa de
inflacao, permitindo que a taxa de cimbio se aprecie. Isto foi feito
no governo FHC, repetido com mais violéncia no governo Lula e
agora novamente no governo Dilma. A politica de crescimento com
poupanca externa, por sua vez, aprecia automaticamente a taxa de
cambio, porque ha uma relagao direta entre déficit em conta-corrente
e taxa de cimbio - quanto maior o déficit em conta-corrente, mais
apreciada € a taxa de cambio. Essa politica nio interessa ao pais,
porque implica uma alta taxa de substituicio da poupancga interna
pela externa: os investimentos externos antes substituem do que se
adicionam aos investimentos internos, porque causam a apreciacao
que desestimula os investimentos internos. No entanto, essa poli-
tica, que apenas interessa aos paises ricos e imperialistas, é aceita
docilmente por nossas elites dependentes, que acreditam que esses
financiamentos contribuem para o desenvolvimento econdmico
nacional. Na verdade, os déficits em conta-corrente interessam 4o
imperialismo, que, a partir deles, justifica seus financiamentos e in-
vestimentos diretos. Ao pais em desenvolvimento significa apenas
maior consumo imediato (e maior divida), e nao crescimento.

Essas duas politicas, além de interessar os capitalistas rentistas e
os financistas, interessam também aos politicos, que, ao apreciarem o
cimbio, reduzem a inflacio e aumentam os rendimentos de todos, o
que facilita sua reelei¢cio. Denomino essa pritica “populismo cambial”.
Somado ao populismo fiscal (o Estado gasta mais do que arrecada
de forma irresponsavel e incorre em déficits fiscais) estd o populismo
econdmico, fonte de crises e baixo crescimento.
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A politica necessaria

Para tornar a taxa de cambio competitiva, neutralizando sua ten-
déncia a sobreapreciacio ciclica e cronica, é necessario que o0 governo
rejeite tais populismos. Se a inflagao nao tiver um componente inercial
importante, a solucao é a reducio da demanda. Para neutralizar a
doenca holandesa, ja vimos que é necessario estabelecer um imposto
sobre a exportacio de commodities, que deve ser proporcional a gra-
vidade da doenga holandesa. A grande dificuldade em se fazer isso é
a provavel reacio do poderoso agronegécio — reacio essa irracional,
porque o imposto nao implica custo para os produtores, pois 0 que
os exportadores pagam € devolvido em cAmbio mais depreciado.

A conspira¢ao do siléncio nessa matéria, contudo, impede seu de-
bate nacional. Uma alternativa second best é fazer um aumento das
tarifas de importa¢ao. Os economistas liberais dirdo imediatamente que
O “protecionismo” esta de volta, mas, primeiro, creio que sou insus-
peito nesse quesito. Fui eu que, como ministro da Fazenda, em 1987,
dei os primeiros passos no sentido da liberalizacio comercial (nao da
financeira) que ocorreria entre 1990 e 1991 a partir do argumento que
a industria brasileira ji4 ndo era mais nascente ou infante e que, por-
tanto, nao mais cabia protegé-la. Hoje percebo que estava enganado.
Eu ainda nao havia desenvolvido meu modelo de doenc¢a holandesa
€, por isso, nao sabia que boa parte da tarifa que incidia sobre os bens
importados nio era protecionista; era apenas uma compensacio neces-
saria pela taxa de cambio nominal apreciada pela doenca holandesa.
Assim, se o pais aproveitar o espago que sua “tarifa consolidada” na
OMC lhe oferece, poderi neutralizar a doenca holandesa — ainda que
apenas do lado das importacdes e, portanto, do mercado interno. As
boas empresas brasileiras continuario impossibilitadas de exportar,
mas poderao competir em pé de igualdade com as importacdes. Mas,
para isto, € preciso recriar um sistema de drawback, de forma a nio
prejudicar as empresas que, apesar do cimbio sobreapreciado, conti-
nuam capazes de exportar, porque sio muito eficientes e/ou porque
seu conteudo importado é muito alto (caso da Embraer).

Além de neutralizar a doenca holandesa do lado das importacoes e
de rejeitar as duas politicas de populismo cambial, o governo devera
ter poder para impedir a entrada de capitais sempre que eles amea-
¢arem apreciar indevidamente a taxa de cambio. Jd o Banco Central
deve adotar uma politica ativa de compra de reservas sempre que a
taxa de cambio se apreciar indevidamente e, em seguida, esteriliza-
-las para evitar o aumento indesejado da oferta de moeda. A adocio
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dessas politicas trara um superavit em conta-corrente diretamente
proporcional 2 gravidade dessa doenca (medida pela diferenga entre o
equilibrio industrial e o corrente). No Brasil, onde a doencga holandesa
nao € tao grave como, por exemplo, na Venezuela, o superavit devera
ser pequeno. Mas se nio houver um pequeno superdvit, como o de
2004-2005, é certo que nossa taxa de cimbio estard apreciada. Esse
superdvit pode parecer surpreendente, mas € apenas uma decorréncia
l6gica da neutralizacao da doenga holandesa, pois esta implica deslocar
a taxa de cambio do equilibrio corrente (que equilibra a conta-corrente)
para o equilibrio industrial, que, sendo mais depreciado, implica su-
peravit em conta-corrente. Caso o Brasil venha a adotar essa politica
cambial, o cdmbio serd competitivo e, em consequéncia, aumentario
as expectativas de lucro, as empresas investirao e inovario e o pais
crescerd mais rapidamente.

Até 1990-1991 o Brasil mantinha sua taxa de cimbio competitiva
através do “confisco cambial” e, no lugar do regime de flutuagao
cambial, havia o de cAmbio fixo corrigido pelo sistema de minidesva-
lorizagoes (crawling peg). Desde entao, o pais deixou de neutralizar
a doenca holandesa e de ter uma politica cambial e passou a adotar
as duas politicas de apreciacdo cambial ja referidas. O fato de haver
deixado de neutralizar a doeng¢a holandesa deve ter representado uma
sobreapreciacio média de 25%, mas essa sobreapreciacio foi maior
devido as duas outras causas que empurraram a taxa de cimbio para
o déficit em conta-corrente.

Em outubro de 2014, a taxa de cimbio estava em torno de R$ 2,40
por dolar e a taxa de ciAmbio competitiva ou de equilibrio industrial
deveria ser de aproximadamente R$ 3,10 por ddlar — portanto, sobre-
apreciaciao de 29,2%. Como a taxa de cambio capaz de equilibrar a
conta-corrente do pais hoje deve estar préxima de R$ 2,60 por dolar,
a doenca holandesa é responsavel por 20,0%, e 0s 9,2 pontos percen-
tuais restantes ficando por conta das duas causas relacionadas com
as politicas equivocadas.

Nos anos recentes a queda do preco das commodities implicou
elevacdo da taxa de cambio de equilibrio corrente e, por isso, dimi-
nuicao da gravidade da doenca holandesa, mas, por outro lado, houve
elevacido real dos saldrios acima do aumento da produtividade, que
causou elevacdo do indice comparativo do custo unitario do trabalho, o
qual determinou um aumento do valor da taxa de cambio e, portanto,
do equilibrio industrial, agravando a doenga holandesa — que, ao nao
ser acompanhada pela depreciacdo da taxa de cambio, causou forte
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perda de competitividade da industria brasileira no plano real. Dados
esses dois fatos, a gravidade da doen¢a holandesa continuou a girar
em torno de 20%, e, portanto, pode ser neutralizada para efeito de
mercado interno com um aumento linear de 20% das tarifas aduanei-
ras sobre a importagao de commodities. Tarifas de importacio altas
ndo sdo uma forma de protecionismo, mas de neutralizar a doenga
holandesa apenas do lado das importagées; com elas, o pais permite
que as empresas brasileiras competentes tenham acesso ao mercado
interno em pé de igualdade com as que exportam para o Brasil.

Observe-se que a desvalorizacio deve ser uma medida de fransi-
¢do —tomada, portanto, once and for all. Depois, trata-se de manter a
taxa de cambio no nivel competitivo, de equilibrio industrial. Isso trara
uma inflacdo temporiria, além de reducio de todos os rendimentos,
nao apenas dos saldrios. Mas esse € o custo do desenvolvimento eco-
ndmico. Imagini-lo sem custos é uma brincadeira de mau gosto — é
o conhecido keynesianismo vulgar que até hoje deve fazer Keynes
revirar-se em seu timulo.

Conclusao

Em sintese, no momento em que o imposto sobre a exportacio de
commodities necessdrio para neutralizar a doenga holandesa deixou de
existir (1990-1991), a taxa de cimbio passou a se apreciar cronicamente
em torno de 20%*, reduzindo a competitividade da industria brasileira,
tornando baixas e até negativas as expectativas de lucro e implicando
reducao dos investimento. No paralelo, a poupanga publica diminuiu
até se tornar negativa. Essas sao, portanto, as duas causas fundamen-
tais (e novas) do baixo crescimento e da desindustrializacio do pais®.

Entretanto, nem os economistas liberais nem os desenvolvimen-
tistas querem conversar seriamente sobre o assunto, que desagrada a
ambos. Por isso, passam imediatamente a argumentar por que a des-
valoriza¢io ndo € nem necessiria nem vidvel no momento presente.
E, assim, a teoria nova que justifica a desvaloriza¢cio nao é discutida.
Os desenvolvimentistas de esquerda rejeitam a desvalorizacdo inicial
necessdria porque, no curto prazo, ela reduz os saldrios, o que é

* Observe-se que, para uma apreciaggo média de 25% da taxa de cimbio, é necesséric que o

imposto seja em média de 20%, ja que ele deve ser calculado sobre o preco de venda, ou seja,
sobre a exportagdo em moeda estrangeira.

® As duas causas de politica ndo podem ser consideradas nesta conclusio porque j4 existiam

antes de 1990-1991, ou seja, ndo sao fatos novos.
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verdade, e aumenta a desigualdade, o que é falso, porque a redu-
¢ao dos rendimentos dos capitalistas serd maior na medida em que
muitas empresas endividam-se em dodlares. Tentar reduzir a imensa
desigualdade existente no Brasil através de politica macroecondmica
nao faz sentido. A forma correta de diminui-la é através de impostos
progressivos. Isso explica, por exemplo, porque a Suécia tem uma
distribui¢do muito mais civilizada do que os Estados Unidos.

Os economistas liberais também rejeitam a desvalorizacao porque
ela aumenta temporariamente a inflacaio — o que traz dificuldades
para as empresas endividadas em ddlar e, em consequéncia, para os
bancos credores — e porque os paises ricos com 0s quais se solidari-
zam tém horror a desvalorizagdo. Ao nio discutirem a politica em si,
limitando-se aos problemas que ela envolve, eximem-se de defender a
reducio temporaria de rendimentos que uma desvalorizacao implica e,
revelando sua dependéncia cultural profunda, ndo entram em conflito
com os economistas dos paises ricos, os quais supdem serem os Uni-
cos capazes de produzir teoria. Revelam também uma alta preferéncia
pelo consumo imediato e dificuldade em discutir teoria produzida no
Brasil. Em consequéncia, a sociedade fica desinformada sobre as reais
causas da quase estagnaciao da economia brasileira desde 1990. E o
governo fica paralisado, independentemente do partido politico que
esteja no poder, porque incapaz de pedir um sacrificio no curto prazo
sem contar com o apoio dos economistas e da sociedade.

Por Que o BRASIL CRESCE POUCO DESDE 1 990-1991
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