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L uiz Carlos Bresser-Pereiradiz
gue o pais abriu méo de estratégia
propria de desenvolvimento e
competicao naeconomia
globdizada depois de estabilizar
precos com o Plano Redl

A perplexidade do mercado financeiro e as lamdrias da indlstria com a queda do ddlar abaixo
de R$ 2,00 criam o ambiente pafeito paraouvir com atencéo asidéias do economista Luiz
Carlos Bresser-Pereira. Autodenominado novo desenvolvimentista, 0 economistada
Fundacdo Getulio Vargas (FGV-SP) defende hd dgum tempo que o Bras| é vitimada
"doenca holandesa’, apreciacdo perversa da taxa de cdmbio provocada pela exportacdo de
commodities. Para neutralizar seu efeito sobre a competitividade de outros setores da
economia, 0 ex-ministro da Fazenda (governo Sarney) avaia que reduzir juro, controlar
entrada de capitais e cobrar imposto sobre aexportagdo de commodities seriam
recomendavels.

No entanto, 0 novo desenvolvimentismo de Bresser- Pereira ndo pressupde apenas corregoes
de rota, mas uma mudanca significativa de rumo na politica macroecondmica. Seu novo livro,
"Macroeconomia da Estagnacdo” (editora 34, 328 pags.), que serd lancado naterca-feira,



afirma que desde o Plano Redl o pais abriu méo de uma poalitica propria de desenvolvimento
para adotar modelos do Consenso de Washington.

Leia, aseguir, trechos daentrevista.

Valor: Uma dasteses centrais do seu livro é de que € necessario
administrar a taxa de cambio, que tende & apreciacdo em paises em
desenvolvimento.

Luiz Carlos Bresser-Per eir a: Entendo que numa economiaem
desenvolvimento como a brasileira existe umatendéncia a

sobreval orizaggo da taxa de cambio, venho trabahando nisso
intensamente no plano tedrico nos Ultimos anos. 10 se deve adguns
motivos fundamentais. Primeiro, porque todo pais em desenvolvimento
COm recursos naturais abundantes tem o problema da doenca holandesa.
Segundo porque a politica que 0s paises ricos nos recomendam, de
crescer com poupanca externa, gpreciao cambio. Terceiro, aformamais
facil de combater ainflacdo € apreciar 0 cdmbio. Quarto, aformamais
fécil de conseguir votos no curto prazo é o populismo cambid. Essas
queatro coisas somadas fazem que a tendéncia sgja de apreciacéo do
cambio, que na préticaimpede que os paises em desenvolvimento
alcancem os paises ricos. Na competicéo da globalizacdo, o que nés,
paises em desenvolvimento, temos como vantagem € mao-de-obra
barata. Naturalmente 0s paises ricos se sentem ameacados por iso e
tentam nos convencer de que o cambio gpreciado é 6timo, que a doenca
holandesa ndo existe, que crescimento com poupanca externa € uma
maravilha. Hoje no Brasil esses quatro fatores estéo atuando e ataxade
cambio esta evidentemente apreciada. O que se pode fazer? E toda uma
edtratégia dternativa e ndo sd uma ou outra medida tomada pelo Banco
Centra ou 0 Ministério da Fazenda.

Valor: Qual seria a maneira mais eficiente de administrar a taxa de
cambio?

Bresser-Perera: Sugiro que mantenhamos ataxa flutuante, porque néo
faz sentido ter taxa fixa, mas que vocé tenha uma taxa de cambio
administrada. Todos os paises, exceto os Estados Unidos, administram
sua taxa de cambio. Os Estados Unidos néo podem administrar o dolar
porque a moeda deles é reserva mundial. O euro também esta
caminhando paraisso, mas ambos s3o representantes de imensas regides
econdmicas. Parao Brasi|, que € pequeno em termos internacionas, tem
1% das exportacbes mundiais, a administracdo da taxa de cambio €
fundamenta. Uma das medidas é a compra de reservas, que o Brasil ja
esta fazendo e ndo esta sendo suficiente. A outra é criar controles de
entrada, nunca de saida, porque pais que se preza ndo tem controle de
saida. Mas controle de entrada pode ter, em especia quando haum
processo especulativo como hoje. Além disso, é claro, € preciso manter a
taxa de juros em niveis decentes, compativel com os mercados



internacionais. Uma tese importante desse livro € que ataxa de juros que
nGs temos no Brasi| é absurda, escandal osa, que revela uma captura do
Banco Central pelos interessados, rentistas que vivem de juros. No caso
de um pais com recursos naturais abundantes como o Brasil, existe uma
quarta medida fundamenta para administrar o cadmbio, que € um

imposto sobre a exportagéo dos produtos que causam a doenca
holandesa.

Valor: Por que o senhor acha que o Brasil tem a doenca holandesa?
Br esser-Pereira: Também chamada de maldicdo dos recursos naturais,
elafoi identificada na Holanda na década de 60, quando o pais descobriu
gés de petréleo. E umafalha de mercado muito grave que faz que ataxa
de cambio se vaorize, sendo determinada pelo custo margina do
produto mais barato, que € 0 que usa 0s recursos naturais abundantes.
Suponhamos que a taxa de cambio que permite que as empresas mais
eficientes e com equipamentos de dta tecnologia do pais exportem sga
100. No caso da produgéo de petroleo, que € mais dramatico, 0s precos
internacionais em ata permitem que com umataxa de cadmbio de 20 ou
30 vocé sgarentavel. Se vocé ndo tomar cuidado, ataxa de cambio vai
paraese nivel eiso invigbilizatoda a suaindlstria, vocé vira
Venezuda, Ardbia Saudita, Ird. Se vocé ndo tiver petréleo, mas cana-de-
acUcar, minério de ferro, suco de laranja, talvez o cambio ndo caia para
20, mas para 60, 70, ou 80, e esse é 0 caso do Brasil. Esse nivel ndo
inviabiliza toda a indUstria, aguelas muito competitivas se mantém, mas
amaior parte va embora. 1sso € desastroso para a economia. Hoje vocé
pode dizer que pelo menos uma parte dessa indUstria que exporta muito,
do agronegdcio e damineracdo, € dtamente sofisticada

tecnol ogicamente, € moderna. O vaor agregado per capita é dto. Entdo
por que a gente ndo se especidiza, fica sd nisso? Pelo ided de Doha, a
Chinaseindustrializa, aindia produz servigos para exportacio e o

Brasil, produtos agricolas. O pequeno problema que existe com isso é
que atividades ndo empregam a populacéo, vira todo mundo
garcom, empregado doméstico, seria um desastre.

Valor: Muitos discordam, acham que o pais ndo tem a doenca
holandesa, que uma taxa proxima de R$ 2 seria de equilibrio...
Bresser-Perera: Eles apresentam dados sobre a exportacéo da
indigtria. A indUstria continua exportando ndo s porque a nossa doenca
holandesa n&o é téo violenta quanto a causada pelo petréleo, mas
também porgue a nossa indlstria esta virando uma indUstria maguiadora.
Ent&o vocé apresenta dados de grandes exportactes de produtos com
dtatecnologia pelo Brasil, mas na verdade viramos meros montadores
de umatecnologia que vem inteirinha pronta, cujos componentes
principais ja sBo importados. E preciso comparar ataxa de cambio atual
nao com ade cinco, seis anos atras, mas de periodos anteriores a década
de 90. Se o Brasil tem doenca holandesa hoje, tinha nas décadas de 50 a



70, s6 que na época era o café que dava origem a apreciacdo. E o Brasll,
no entanto, cresceu extraordinariamente nesse periodo. Como? Na época
o Brasl neutrdizou a doenca holandesa, ainda que os economistas da
€poca ndo soubessem disso e agissem intuitivamente. Nas décadas de

50, 60, eles usavam taxas de cambio multiplas. Nos anos 70, a solucéo
foi mais eegante. Criava- se uma protecéo tarifariamuito grande que
neutralizava a doenca holandesa do ponto de vista daimportacéo. E
subsidios a exportacéo €l evados paratoda aindlstria, com excecéo dos
produtos que geravam a doenca holandesa. De forma que ataxa de
cambio efetiva, considerando os subsidios e as tarifas, ficavamuito mais
dta [No livro, Bresser-Pereira calcula a taxa de cambio red em 1980
em R$ 3,11 por dolar]. Entéo seria fundamenta criar um imposto sobre
exportacdo, que deve ser varidvel e negociado cuidadosamente com os
setores agroindustrial e de mineragdo. Porque Sdo setores extremamente
importantes para a economia brasileira, nds ndo podemos ameaca-1os.
Mas é perfeitamente possivel colocar um imposto sobre eles sem que
iSSO gere preguizo, para que ataxa de cambio se deprecie. O imposto
dedoca acurva de oferta para cima. Se eu antes exportava com taxa de
cambio de 70, se puser 20, 25 de impostos agora SO posso exportar com
100 ou 95, que € o nivel necessario para a economia como um todo
Ccresce.

Valor: Como seria calculado esse imposto?

" A Argentina aprendeu que ajuste fiscal € fundamental, o déficit
publico deles é zer o, e que a taxa de cambio deve ser competitiva'

Bresser-Pereira: O impogto teria que ser flexivel e variar em fungéo do
preco internaciona do produto, se 0 preco sobe 0 imposto aumenta e se
ca dediminui ou zera. Se 0 preco cal e isso provoca prejuizo, teria que
haver um subsidio temporério. Mas isso seria para poucos produtos, SO
para as commodities, seria reativamente smples em relacdo ao Sstema
de complexidade infernd que jativemos. A Noruegafaz essa
administracdo de forma perfeita desde que descobriu petréleo no Mar do
Norte ha 30 anos. Eles criaram um fundo com recursos desse imposto,
gue é administrado pelo Banco Centra no exterior e investe em acles e
titulos. Assm os ddlares ndo entram no pais e ndo afetam ataxade
cambio. Com is0 des neutralizaram a doenca holandesa e mantém a
Noruega como uma das economias mais ricas do mundo.

Valor: O senhor também afirma que é preciso reduzr drasticamente os
juros. Como fazer isso?

Bresser-Pereira: O juro € ato hoje no Brasil porque os rentistas,
gpoiados pelo setor financeiro, continuam a capturar o Estado, o
patrimdnio publico. E é fato que os brasileiros sfo reféns da dta

inflaco. A quaquer Sna de reducéo de juros, imediatamente surge a
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ameaca de volta da inflacdo, entéo as pessoas e os poaliticos ficam com
medo e 0 Banco Centra continua com sua politica de juros absurda. Ndo
h& razéo para que o piso de juros sgja de 9% reais. Um dos maiores
problemeas € que ataxa de juros que o0 Banco Central determinaparao
curto prazo, para as reservas bancérias, imediatamente indexa grande
parte da divida publica por meio da parcela pos fixada 1s0 é tnico do
Brasi|, nos outros paises 0 BC determina esse juro overnight para as
reservas bancérias e e tem um impacto indireto nas taxas de juros de
mercado da divida plblica 1sso foi criado em 1986 em meio adta
inflagdo, quando o Estado estava ameacado de ndo ser refinanciado no
diaseguinte, entéo isso foi feito como uma solucdo de emergéncia, que
jadura 21 anos. O Plano Real podiater acabado com isso.
Essencidmente, vocé tem que proibir qualquer titulo do tesouro pés-
fixado tipo Sdlic. Ai vem o argumento de que 0 mercado néo vai
financiar, conversafiada, porque ndo ha dternativa para o dinheiro.

Valor: Mas além disso o que poderia ser feito?

Bresser-Pereira: A taxade juros precisade uma estratégia, que envolve
0 governo todo. Ela passa por isso que falamos, que seriaumareforma
gue acaba com esse "sistema Sdlic”, 0 que desvincula ataxa de curto
prazo dataxa de longo prazo. Inicid mente também € preciso um guste
fiscad muito forte. Depois, quando os juros comegam a baixar, Vocé vai
ter dgum espaco fisca. E 0 Banco Centra tem que continuar baixando a
taxa de juros de maneiramais acelerada. A inflagdo nesse processo pode
voltar um pouco, Sm, principa mente por causa da depreciacéo do
cambio. Se o ddlar voltasse para R$ 2,50 a 2,70, por exemplo, iSso
implicariaumadtainevitavel dainflacdo, mas rigorosamente

temporaria. Uma medida que o governo poderiatomar agora,
gproveitando que ataxa de cambio esta baixa, € acabar com todas as
indexagOes de tarifas publicas. N&o precisa quebrar os contratos, mas é
Preciso renegociar com as empresas um novo critério, que considere
custos do setor, ganhos de produtividade. Mas néo que Sgauma
férmula, uma clausularidicula de indexacdo. 1s0 tudo significa que para
mudar a politica macroecondmica ndo € uma questdo de mudar no
Banco Centra ou no Ministério da Fazenda. Envolve a sociedade
também e acho que a sociedade estd mudando, esta percebendo que é
fdsaessadternativa, ou a ortodoxia convenciona ou inflacdo e caos.

Valor: Na sua proposta de novo desenvolvimentismo, intermediario
entre a ortodoxia e o desenvolvimentismo antigo, ha uma defesa de um
ajuste fiscal mais drastico?

Bresser-Pereira: O Estado, como o principa insrumento de acdo
coletiva da naco, deve ser forte por suaimportancia na estratégia de
desenvolvimento. Se o0 Estado é o que garante que o mercado funcione e

€ tdo importante, ele precisa ser sadio financeiramente. Para ser forte ndo
pode estar quebrado, excessivamente endividado. E por isso que eu



defendo que uma politica fiscal rigida, que néo deixe o Estado se
endividar excessvamente, que estabeleca limites ao endividamento
publico, é fundamenta paraum pais. Sou um economista keynesiano,
com lembrancas do estruturdismo latino-americano. Keynesrolano
tumulo pelo abuso que fizeram dele agui e na América Latinaem gerd.
Keynes é afavor, assm como eu, de criar déficit publico se vocé estiver
numa situacdo de equilibrio fisca e se entrar numa recessao por fahade
mercado, e ai vocé temporariamente faz uma politicafisca

expangonista. Mas depois deve voltar ao equilibrio fiscal e acabou-se.
Jamais vocé pode imaginar o déficit fisca cronico. Esses que defendem
déficits crénicos ndo Ao desenvolvimentistas, s8o uma corruptela
populista. O novo desenvolvimentismo basaia- se no equilibrio fiscd,

gue € fundamentd para criar um equilibrio macroecondmico verdadeiro.
Hoje no Brasil temos uma instabilidade macroecondmica, apesar da
estabilidade de pregos. O critério de superavit primério adotado hoje
pelo governo como meta fiscal O interessa aos credores e ai eu critico a
ortodoxia convenciond. Elatem um discurso muito austero, de que
todos os males do Brasil vém do déficit publico, da gastanca do Estado.
Mas, seisso fosse verdade, eles ndo estabel eceriam como objetivo de
superavit primério 3,5%, depois 4,25%, como estabel eceram. 1ss0 sO
mantém arelacdo entre divida publica e PIB estéavel. O Fundo Monetério
Internaciond ja defendeu o fim do déficit pablico, mas agorafdaem
superavit priméio. Deveriam ter como objetivo zerar o déficit, jaque a
divida publica é elevada. Masisso ninguém quer, porgque esta muito bom
paravocé fazer o Estado pagar para os rentistas 7 a8% do PIB de juros.
O que fazem € programar uma permanente Ndo-solucdo dos problemas
fiscals para nd mexer com 0s Nossos jurinhos.

Valor: O senhor cita a experiéncia argentina como novo
desenvolvimentista. Mas ndo ha um sabor de retrocesso no que eles
estdo fazendo, controle de pregos, alguns episddios de
desabastecimento?

Bresser-Perera: O problemafundamental, o motivo pelo qual o Brasil
esta ficando paratras € porque desde o inicio dos anos 90 deixou de ser
uma nagdo, perdeu sua estratégia propria de desenvolvimento e passou a
subordinar-se as diretrizes vindas de Washington e Nova Y ork. Houve
SO um momento em que isso Ndo aconteceu, que foi a estratégia de
neutralizacgo dainérciainflacionéria pelo Plano Redl. O diagndgtico ea
edtratégiaforam nacionals, mas, depois do controle dainflacdo, voltou
se outra vez a ortodoxia convenciond. E esse problematambém € o
problema fundamental da Argentina. Eu costumo dizer que quando vocé
comeca ater muitos elogios do Norte € um mau sindl. Nos anos 1990 os
mais dogiados eram Carlos Menem e Boris Ydtsin. Grandes
reformistas, maravilhosos, extraordinarios, e conduziram seus paises a
crises brutais. A Argentina, em especid, teve amaior derrocada de um
paisjavista. Ai surgem os dois novos chefes de governo, [Nestor]



Kirchner e [Vladimir] Putin. Que ndo sfo santos, aindamais em paises
em desenvolvimento. Se a sociedade ndo € santa, 0 governante também
ndo pode ser. Sendo da [Fernando] De LaRua, que era santo e deu no
gue deu. Mas o fato € que estdo fazendo politicas de interesse naciona
deles.

Valor: Mas a Argentina teminflacao...

Bresser-Pereira: A Argentinatem inflagéo, € verdade, eseé0

ca canhar-de-aquiles deles, elesfazem administracéo de precos e
fdsficaram indices de precos. Nao sdo coisas bonitas. Mas 0 que eu
sugiro é que a Argentina gprendeu com a crise. Aprendeu primeiro que
gudge fiscd é fundamentd- o déficit pablico deles é zero, enquanto o
nosso é de 3%. Eles aprenderam que a taxa de cdmbio deve ser
competitiva, e que ha doenca holandesa e tendéncia de apreciaco, e que
né&o se pode brincar com iss0. Entdo administram ferozmente o cadmbio
em 3 por ddlar, usando inclusive imposto sobre exportacdo de carne,
trigo e soja. Posso garantir que vao dar certo? N&o. Eu edtive |a ha duas
semanas, eles mesmos desconfiam do préprio éxito. Mas acho que éa
grande esperanca da América Latina. O fundamental naminha opiniéo é
que o desenvolvimento brasileiro depende da demanda e néo da oferta. E
preciso ter mais investimentos e exportacdo para absor¢éo da méo-de-
obra. H& um desemprego enorme, ndo SO aberto, mas subemprego,
emigracdo da classe média. Ou sga, fatademandainterna para absorver
améao-de-obra, investimentos produtivos para 0 mercado interno ou
exportacdo. Faltam oportunidades de investimento lucrativo, porque a
taxadejuros é dta, 0 cAmbio baixo e o Estado esté quebrado. Acho que
as reformas sempre gudam, claro, mas sfo graduais. O que €
dramaticamente necessario e pode ser feito a curto prazo é mudar a
estratégia econdmica, para sair da macroeconomia da estagnacéo e ter
uma estratégia naciond de desenvolvimento e competicéo globd.



