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O ex-ministro Bresser-Pereira estima que o délarestariano “lugarcerto”aR$ 3,00

Apresidente DilmaRous-

seff (PT) é vitima do populismo
cambial de seu padrinho e ante-
Cessor, assim como 0 ex-presi-
denteLulafoibeneficidriodopo-
pulismo cambial do governo
Fernando Henrique Cardoso
(PSDB). Esta é a opinido do
ex-ministro e professor emérito
da Fundagdo Getulio Vargas,
Luiz Carlos Bresser-Pereira, em
entrevista ao DCIL. Nas circuns-
tincias atuais, decorrentes do
modelo de crescimento do Pais
baseado na poupangca externa —
opcao feitanos anos 90—, 0 cam-
bio fica apreciado — ajudando a
combater a inflagao, valorizar os
saldrios e incentivar o consumo
—, mas o investimento € desesti-
mulado e a industria nacional
perde espaco para os importa-
dos, resultando na desindustria-
lizagao. “Nao vai ter outra solu-
¢do para a presidente Dilma a
ndo ser empurrar esses proble-
mas’, acrescentaBresser-Pereira.
Autor da obra “Globalizacdo e
Competicao’, na qual expde sua
teoria sobre a macroeconomia
do desenvolvimento, o ex-mi-
nistro estima que o Brasil voltaria
acrescerataxasaoredor de4%a
5% se ataxa de cambio fosse “co-
locadanolugar certo”, ouseja, ao
redor de R$ 3. Mas reconhece a
dificuldade politica disso acon-
tecer até o final do mandato da
presidente.

“Essas coisas precisam ser fei-
tasnoinicio de mandato, com
forca politica.” Acredita, no
entanto, quese Dilmasereele-
ger, “talvez possa adotar uma
politica mais heroica de com-
bate ainflagdo, com deprecia-
cdocambialaoredorde30%”.
Para Bresser-Pereira, desde 1994
aeconomia sofre de dois proble-
mas:jurosmuitoaltoseumataxa
de cambio apreciada. Mas como
explicar o crescimento recente
da economia? “Voltamos a cres-
cer errado e as condicoes inter-
nacionais se tornaram muito fa-
voraveis. O mercado interno se
fortaleceu, as empresas perde-
ram o mercado externo, mas ga-
nharamointerno.Apoliticadeve
ser voltada para ambos os mer-
cados,deveserequilibrada. Com
um cambio apreciado, em trés
anos seria negado o acesso das
empresas industriais ao seu
mercado interno. E foi o que
aconteceu’, explica.
Aseguir,aentrevista.

DCI - Qual a sua avaliacao sobre a
situacaoeconomicabrasileira?
Luiz Carlos Bresser-Pereira -
Para entendermos o que esta
acontecendo no Brasil, preci-
samos considerar o que cha-
mo de uma nova macroeco-
nomia do desenvolvimento,
objeto dedoislivros de minha
autoria. Uma retomada das
ideias macroeconémicas de
Keynes [John Maynard Key-
nes, economista britanico;
1883-1946] e das ideias estru-
turalistas dos economistas
dos anos 40, 50 e 60. Um dos
aspectosrelevantes dessa dis-
cussdo € que ndo basta ter
uma demanda sustentada. E
precisotambém existiracesso
a essa demanda. E isso nao
acontece se a taxa de cimbio
estiver cronicamente sobrea-
preciada, e no longo prazo,
apreciada, algo nunca supos-
topelaseconomiasneocldssi-
cas ou ortodoxas, e também
pelos keynesianos. Para os
neoclassicos, o mercado é
maravilhoso e ndo hé proble-
mas. Para os keynesianos, a
taxadecambio é muitovolatil.
Mas isso acontece em um
curtoprazoendo éumavaria-
vel quando pensamos em de-
senvolvimento econdmico.
Mas eu digo que ndo, porque
existe uma tendéncia histori-
ca nos paises em desenvolvi-
mento, de sobreapreciacio
ciclica e cronica da taxa de
cambio. H4 uma crise cam-
bial, o cambio deprecia vio-
lentamente, depois aprecia
novamente. Em todo o perio-
dodeapreciacao,asempresas
ficam sem acesso ademanda,
sem oportunidade de investi-

Paulo Bareta

Luiz Carlos Bresser-Pereira: “Dilma é vitima do populismo cambial de Lula, que por sua vez foi beneficiario do populismo cambial do governo FHC"

Governospraticam
populismocambial

mento. Isso é fundamental
para entendermos o que
acontece na economia hoje,
inclusive a dificuldade que a
presidenteDilmaenfrenta.

DCI - Nosso calcanhar de aquiles

domomentoéocambio?
Bresser - Desde o PlanoReal, a
partirdo momento que a taxa
de inflagio passou a ser civili-
zada, podiamos esperar um
grande crescimento da eco-
nomia, e ndo houve. Naquele
momento em que a taxa de
cambio estava relativamente
equilibrada, houveumaapre-
ciacdo muito forte até 1998.
Veio uma crise no balanco de
pagamentos e, comisso, 0 dé-

DILMA ERROU AOMANTER A
ENFASE NO MERCADO IN-
TERNO, MAS QUALQUER
ECONOMISTA NEOCLASSICO

nal, mas voltou, e no final do
governoestavaemR$1,65.

DCI - Outros fatores beneficia-

ramogovernoLula?
Bresser - Outra heranca ben-
ditaforam os precos das com-
modities, somados a outras
politicas distributivas do Lula
—aumento do saldrio minimo
edas despesas publicas, entre
outras. A inflagdo foi mantida
sob controle e houve cresci-
mento econdmico. Aconte-
ceu algo curioso: lancei um li-
VIo sobre a macroeconomia
da estagnacdo, que escrevi
entre2005e2007.Eem2007,a
economia crescia o dobro de
antes, e meus amigos falavam

TERIAFEITOOMESMO

ficitem contacorrenteeopro-
blema da divida externa.
Houve uma violenta depre-
ciacdo, mas a apreciacao vol-
tou. Em 2002, nova crise com
o0 balanco de pagamentos, e
junto com o medo dos em-
presdrios com a possivel vitd-
ria de Lula [presidente da Re-
publica de 2003 a 2010] nas
eleicdes, houve a suspensio
do crédito externo. Um pais
em desenvolvimento é um
pais que se caracteriza pelo
endividamento em moeda
estrangeira, do ponto de vista
econdmico e financeiro. O
Lula disse que o Fernando
Henrique Cardoso [presiden-
te da Republica de 1994 a
2002] deixou uma heranca
ruim, mas em termos de taxa
de cambio, FHC deixou uma
heranca bendita, umataxa de
cambio que hoje estaria em
cercade R$ 6,60 por délar, em
termos reais; nominalmente
eraR$3,65.NogovernolLula,o
cambio se apreciou o tempo
todo, com um pequeno mo-
mento de depreciacdo em
2008, com a crise internacio-

queoPaistinharetomadoseu
crescimento e nada mais se-
gurava o Brasil. Mas, para
mim, desde 1994 a economia
sofre de dois problemas: juros
muito altos e uma taxa de
cambio apreciada. Mas o Pais
naovoltouacrescer?Sim, por-
quecresceuerradoeascondi-
¢Oes internacionais foram
muito favoraveis. O mercado
interno se fortaleceu, as em-
presas perderam o mercado
externo, mas ganharam o in-
terno. Meus amigos conti-
nuaram a elogiar a estratégia
de crescimento voltado ao
mercado interno. Mas a poli-
ticadeve servoltada paraam-
bos os mercados, deve ser
equilibrada. Com cambio
apreciado, em trés anos seria
negado o acesso das empre-
sasindustriaisao mercadoin-
terno. E foi o que aconteceu.
Ha diferenca entre aimporta-
¢ao de commodities e de ma-
nufaturados. No caso da pri-
meira, se fica mais barato im-
portar, compra-se imediata-
mente. J& com relacdo aos
manufaturados, tem de criar

canais de distribuicdo interna
que demoram cerca de trés
anos para montar. Quando a
presidente Dilma chega ao
governo, gracas a uma boa
presidénciade Lula, ela conti-
nuoucomessapolitica.

DCI-Foiumerro?

Bresser - Foi, mas foi um erro
que se um economista neo-
classicotivesseentradonogo-
verno, faria 0 mesmo. A ques-
tdo é que agora ela nao pode
mais apreciar o cambio, o que
combate inflacdo, aumenta o
saldrioreal e o consumo. Osli-
deres populistas ndo apenas
aumentam as despesas pu-
blicas nos dois tltimos anos
de governo, como apreciam o
cambio para serem reeleitos.
Isso é populismo cambial,
que foi praticado pelo Fer-
nando Henrique Cardoso e
pelo Lula. Agora a Dilma tem
que depreciar. Houve uma
certa depreciacdo porque o
mercado puxou. A taxa de
cambio de equilibrio, hoje,
deveseraoredordeR$3.Mas,
concretamente, nao deve
chegar a R$ 3. Com R$ 2 por
muito tempo, que ainda é so-
breapreciada, hd o problema
dadesindustrializacdo. Entra-
ramasimportagoes, ouseja, 0
mercado interno que o Lula
criou foi capturado pelos im-
portadores, pela China. Esse é
oproblemadaDilma. Elégico
quehdoutros, masnoBrasilse
combateu a inflacio com
apreciacdo cambial. Agora
naosepodemaisfazerissoeal
ainflacdosobe.

DCI-Haumimpasse, entao?
Bresser - QuandoaDilmabai-
X0u0sjuros, para7,5%aoano,
e 0 cambio, para R$ 2 por d6-
lar, disse que mudou a matriz
econdmica. Ledo engano. Os
juros ainda eram altos e a taxa
de cambio era muito baixa.
Agora, a inflacdo subiu e a
oposicao politica de direita
ganhou forca. E o crescimen-
todaeconomiaépifio. Acredi-
toqueapresidenteestafazen-
do o melhor que pode, é uma
mulher muito séria. Para con-
seguir colocar a taxa de cam-
bio no lugar correto, primeiro
precisaria estarno comeco do

governo, com muita forca.
Naosé parafazerumapolitica
monetdria e de controle de
capitais, mas colocar um im-
postosobre as exportacoes de
commodities, do contrdrio,
nao tem condicdes de chegar
aosR$2,900uR$3.

DCI-Masseriaumamedidaanti-

populista...
Bresser - Extremamente. E
um custonecessdrio. Osaldrio
seria depreciado em 30% a
40% em termos reais, mas em
seguida mudaria a taxa de
crescimento do Pais, depois
detrésaquatroanos.Afosald-
ri0 comecaria a crescer muito
mais do que antes. Mas a in-

capital externo, de déficit em
contacorrentefinanciado por
empréstimos e por investi-
mentos diretos. E festejamos
quando esses numeros sao
divulgados.

DCI - Mas criou-se uma ideia no

Brasil de que crescer com pou-

pancaexternaébom.
Bresser - No crescimento com
poupanca externa, como foia
decisdao do governo FHC, o
cambio fica apreciado, o in-
vestimento € desestimulado e
o consumo é estimulado. A
poupanca externa substitui a
interna ao invés de soma-la.
Porisso, naovaiteroutrasolu-
¢do paraa presidente Dilmaa
nao ser empurrar esses pro-
blemas. A presidente é vitima
dopopulismo cambial do Lu-
la, assim como Lulafoibenefi-
cidrio do populismo cambial
do FHC. Paises mais ricos nao
deixamissoacontecer.

DCI-Esse cenario deve se manter

atéofinaldomandatodeDilma?
Bresser - Sim, mas a presiden-
te consegue segurar essa Si-
tuagdo porque ainda temos
reservas internacionais, por
isso ndo vejo nenhuma crise
de balango de pagamentos
antes do fim deste governo.
Mas, depois, € possivel, esta-
mos caminhando para isso.
Temoutropontodentrodata-
xa de cambio que € compati-
vel com o déficit de conta cor-
rente inferior a taxa de cresci-
mento do PIB, que é uma taxa
de um déficit sustentavel. Ou
seja, € um déficit que pode
manter arelacao divida/PIBe
divida/exportagdo em umni-
velbom paraos credores. Mas
neste momento estamos
abaixo. Do jeito que estd sen-
do entregue de graca nosso
mercadointerno paraasmul-
tinacionais... Sea Dilmaforre-
eleita, talvez ela possa adotar
uma politica mais heroica de
combate a inflacdo: a depre-
ciacdo “a frio”, como fez o en-
tao ministro Antonio Delfim
Netto,em 1983, de30% em te-
mos reais, o que deu um fole-
go ao Brasil. A depreciagio “a
quente” é quando ha crise
cambial.

DCI-Deveria ser feitauma drasti-

cadepreciacao, entao?
Bresser - De 30% pelo menos,
teria que fazer a conta. Outra
descoberta dessa nova teoria
que venho desenvolvendo é
que ataxa de cambio tem um
valoralémdoprecgo.Ovaloréa

PARA COLOCAR O CAMBIO A
R$3,00,SERIANECESSARIOUM
IMPOSTOSOBRE ASEXPORTA-
COESDECOMMODITIESEUM

FORTEAJUSTEFISCAL

flacdo cresceria antes, e teria
de saber como lidar com ela.
Serianecessdrioumajustefis-
cal forte antes de uma depre-
ciacdo dessas. Enfim, ndoéal-
go fécil de ser feito, teria de
acontecer no inicio do gover-
no, ou entao esperar uma cri-
senabalancade pagamentos,
0 que é mais arriscado. Além
deumdebateamplonasocie-
dade, essetipode coisarequer
que 0s economistas também
aceitem. O patamar atual dos
juros é apoiado tanto por or-
todoxos quanto por desen-
volvimentistas, todos prefe-
rem o consumo imediato. O
Brasil poderia crescer a uma
taxa muito maior se o cambio
estivesse no lugar certo, teria
também um superdvit em
conta corrente. Nahora que o
Fernando Henrique decidiu
Crescer com poupanca exter-
na, decidiu crescer abaixo do
equilibrio corrente. A prefe-
réncia pelo consumo imedia-
toéamaravilha para os paises
ricos, pois capturam o merca-
do interno do Brasil, nos con-
vencendo que precisamos de

quantidade em reais que co-
bre o custo, mais o lucro da
empresaequegaranteoequi-
librio da conta corrente do
Pais.Isso,sendohouverdoen-
¢a holandesa, porque ai exis-
tem dois valores: um para as
empresas de commodities e
outro paraasindustriais. Nes-
te cendrio alternativo, o Brasil
cresceria, em média, 4% a 5%
a0 ano. Sem isso, 2% a 3% ao
ano. Mas isso € uma estimati-
va. O que o cambio faz € au-
mentar as oportunidades de
investimentos paraosempre-
sdrios. Aumentar a poupanca
seria uma solugio. Mas tudo
indica que o cambio vai ficar
porvoltade R$ 2 aR$ 2,20, ou
até R$ 2,30, o mercado ja se
acomodou com isso. Mas pa-
ra a economia crescer mais, o
déficit corrente nao pode
avangar. Seaeconomiacresce
2% ao ano, o déficit nao pode
crescer 2% ao ano. Do contra-
rio,comecaaaumentararela-
caodividaexterna/PIB.
ROBERTO MULLER FILHO
LILIANA LAVORATTI
FERNANDA BOMPAN
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