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Como sair do regime liberal
de politica economica e da
quase-estagnaciao desde 1990

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA !

economico desde 2014. Desde 1990 o regime de politica economica ¢ li-
beral — um regime incompativel com o desenvolvimento do Brasil. Neste
artigo, discuto por que e proponho uma politica novodesenvolvimentista que

! ECONOMIA brasileira estd quase-estagnada desde 1980, ¢ em retrocesso

resumo em cinco pontos.

Entre 1950 ¢ 1980, a renda por pessoa cresceu 4,5% ao ano; desde entdo,
cresce menos de 1% ao ano; em 2014, estagnou; em 2015 e 2016, essa renda
caiu mais do que 8%. Entre 1980 ¢ 2014, enquanto a renda por pessoa dos
brasileiros aumentou 1,4 vez, a dos tailandeses, 4 vezes; dos sul-coreanos, 6,3
vezes; ¢ a dos chineses, 17,5 vezes. A maioria dos brasileiros ainda ndo se deu
conta dessa quase-estagnagdo; que o Brasil estd ficando para tras. Os liberal-
-conservadores reconhecem crises passageiras, decorrentes de irresponsabilidade
fiscal como a ocorrida no governo Dilma, mas fora disto estamos sempre “no
melhor dos mundos possiveis” do dr. Pangloss.

Por que o Brasil cresce tio pouco ha 36 anos, e qual a causa da profunda
recessao que hoje experimentamos? A causa da estagnagiao dos anos 1980 é bem
conhecida: o endividamento externo na década anterior — a politica de cresci-
mento com “poupanga externa” — levou o pais a uma brutal crise financeira,
e esta, a uma alta inflagdo inercial — quase uma hiperinflacao. Esses problemas
foram resolvidos entre 1990 e 1994, quando a crise financeira da divida externa
¢ a alta inflagio inercial foram superadas, mas, no entanto, depois dessa data, a
economia brasileira permaneceu quase-estagnada. O que aconteceu nos anos
1990 que levou a economia brasileira a crescer muito menos do que seria licito
esperar?

A resposta que eu tenho dado a essa pergunta ¢ simples: as duas determi-
nantes economicas do crescimento — a taxa de investimento e a produtividade
do capital — cairam desde os anos 1980. A taxa de investimento, que girava em
torno de 29% do PIB nos anos 1970 (a precos constantes), desde a década de
1990 gira em torno de 19%; a produtividade do capital — a relagio produto-ca-
pital — de aproximadamente 0,25 nos anos 1970, caiu para cerca da metade nos
nossos dias. Por que essa queda da taxa de investimento? E por que a redugio da
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eficiéncia dos investimentos? Se respondermos a essas duas questoes, saberemos
como sair da crise.

Antes ¢ necessario sair da crise financeira ¢ da recessao atual, mas sua causa
esta diretamente relacionada com o desestimulo ao investimento produtivo que
tem caracterizado a economia brasileira. Por outro lado, sabemos que as crises
financeiras sdo ciclicas, e, mais cedo ou mais tarde, acabam. Sio causadas pelo
mal funcionamento do mercado, e terminam pelas mesmas forgas do mercado,
mas podem demorar para acabar, ¢ desembocar em baixo crescimento. Antes
da teoria macroecondémica de John M. Keynes e Michal Kalecki, os governos
ndo tinham alternativa sendo esperar que a recupera¢ao economica ocorresse. A
teoria macroecondmica ofereceu instrumentos — a politica fiscal e a politica mo-
netaria — para que os paises evitem as crises, €, quando falham nessa tarefa, para
que saiam mais depressa delas. Gragas a nova teoria ¢ a nova politica econdémica,
esperava-se que os governos deixassem de agravar as crises, como geralmente
o faziam ao decidir cortar as despesas publicas quando a economia entrava em
crise. Mas a recessdo atual mostrou que os brasileiros ainda niao aprenderam o
basico da teoria keynesiana. Desde janeiro de 2015, quando a recessdo se tor-
nou clara para todos, o governo deu inicio a uma politica de austeridade fiscal
pro-ciclica, ao mesmo tempo que aumentava a taxa de juros real basica —a Selic
— aprofundando a crise e retardando a recuperagido.

Mas deixemos de lado a recessdo, que no final de 2017 devera estar ter-
minando, e vejamos o problema da quase-estagnagio de longo prazo. E ela que
precisa ser reconhecida e atacada. Porque se isso nio for feito, se o governo
continuar a entender o problema da economia brasileira como um problema es-
sencialmente fiscal, que o corte de despesas resolvera, sairemos da recessio, mas
continuaremos prisioneiros da semiestagna¢ao. O que importa saber ¢ por que
caiu a taxa de investimento, e por que caiu a produtividade do capital.

Regime de politica economica liberal

Eu tenho afirmado, desde Macroeconomin da estagnacio (Bresser-Pereira,
2007), que o Brasil caiu em uma armadilha macroecondmica de altos juros e
cambio apreciado, que tira competitividade das empresas industriais ¢ as leva a
investir muito menos, enquanto saldrios e outros rendimentos artificialmente ele-
vados provocam o aumento do consumo com endividamento externo (Bresser-
-Pereira. 2016, 2017). Acrescento a essa explicagio trés outros fatos: primeiro, o
Estado brasileiro deixou de poupar; ao invés de realizar uma poupanga publica,
como acontecia nos anos 1970, passou a apresentar uma despoupanga publica,
que reduziu a capacidade de investimento do Estado, o qual, em principio,
deve ser responsavel por cerca de 20% a 25% do investimento total. Segundo, a
politica econdémica deixou de neutralizar a tendéncia a sobreapreciagdo ciclica e
cronica da taxa de cambio existente nos paises em desenvolvimento. Terceiro,
houve mudan¢a demogrifica — a forte diminui¢dao da natalidade — que esgotou
a oferta ilimitada de mao de obra, causou o aumento dos salarios, ¢ reduziu a
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taxa de lucro esperada. Por outro lado, a grande desindustrializa¢io ocorrida no
periodo causou diminuigdo na relagao produto-capital ou produtividade do ca-
pital, porque implicou transferéncia de mao de obra de uma atividade com alto
valor adicionado por pessoa, que exige trabalhadores e gerentes qualificados,
¢ paga bons salarios, como ¢ a industria, para servi¢os com baixa sofisticagao
tecnologica. E completo minha andlise com uma explicagio cultural: desde a
transi¢do democratica de 1985 a populagio brasileira deixou-se levar por uma
alta preferéncia pelo consumo imediato, ¢ perdeu a ideia de nagdo, passando a
aceitar, docemente, os conselhos e sugestoes que vem dos paises ricos, nossos
concorrentes.

Regime incompativel com o crescimento

H4a uma outra maneira de expressar a mesma ideia. A economia brasileira
cresce lentamente desde 1990 porque nessa década o regime de politica econo-
mica mudou de desenvolvimentista para liberal. Embora um regime de politica
econdmica desenvolvimentista ndo assegure o desenvolvimento econdmico se
for conduzido com incompeténcia ou de forma populista, um regime liberal
¢ intrinsecamente incapaz de promover o desenvolvimento econdémico de um
pais como o Brasil, independentemente da competéncia do governo, porque o
populismo cambial, que ¢ inerente a esse tipo de regime de politica economica,
desestimula o investimento ¢ leva o pais a crises ciclicas. Além disso, o regime li-
beral, embora defenda a responsabilidade fiscal, nio defende a poupanga ptblica
que resultaria dessa responsabilidade e que permitiria o investimento publico —
um tipo de investimento que ¢ estratégico para o desenvolvimento econémico.

Ha dois conceitos de populismo: o politico e o econdémico; este tltimo,
por sua vez, se divide em populismo fiscal ¢ populismo cambial. O populismo
politico tem uma ampla historia por trds. Simplificando muito, seu conceito
classico ¢ o do regime no qual o lider politico populista logra estabelecer
uma relagio direta com o povo sem a intermediagio de partidos politicos e
de uma ideologia. Geralmente é a primeira manifestaciao politica de um povo
que comeg¢a a despertar para a politica. Mais recentemente tem sido usado por
intelectuais liberais para nomear politicos e partidos politicos que adotam uma
ideologia nacionalista ou “antiliberal”. Nem sempre o populismo politico ¢ um
mal. Ao contririo, quando expressa o inicio da participagdo popular na politica,
representa um avango. E o lider populista ndo precisa incidir também no po-
pulismo economico. Getulio Vargas foi um grande lider populista, mas sempre
praticou a responsabilidade fiscal.

Ja populismo econémico ¢ o nome de uma pratica sempre condenavel.
E simplesmente o nome da irresponsabilidade no gasto. A expressio foi origi-
nalmente utilizada por economistas liberais, a partir dos anos 1980, mas eles o
limitaram ao gasto publico. Quando um governo gasta mais do que arrecada de
forma irresponsavel temos o populismo fiscal, que implica o Estado incorrer em
elevados déficits publicos; quando, em lugar do Estado ¢ o Estado-nacao que
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gasta irresponsavelmente mais que arrecada, temos o populismo cambial, que
implica o pais incorrer em elevados déficits em conta corrente. Nesse caso, nao
apenas o Estado, mas também, sendo principalmente, o setor privado se envolve
na gastanga. O populismo fiscal é péssimo, porque desorganiza as finangas pu-
blicas; o populismo cambial ¢ pior, porque quebra o pais.

Nos paises em desenvolvimento, os governos desenvolvimentistas sio ten-
tados tanto pelo populismo fiscal como pelo populismo cambial, mas podem
evitar os dois erros e serem bem-sucedidos. Ja os governos liberais, além de abu-
sarem da austeridade fiscal, incorrem necessariamente no populismo cambial.
Eles podem ser bem-sucedidos em conduzir planos de estabiliza¢io, como o
brasileiro de 1964-1966, mas nio tém condi¢des de garantir o crescimento pos-
terior, porque acreditam na politica de crescimento com “poupanga externa”,
ou seja, a politica de endividamento externo, incorrem tranquilamente em ele-
vados déficits em conta corrente certos que as taxas de poupanga ¢ investimento
estdo aumentando, a taxa de caAmbio se aprecia, as empresas perdem competitivi-
dade, a industrializagdo se inviabiliza ou a desindustrializa¢do se desencadeia, e,
depois de alguns anos, uma crise financeira termina o breve ciclo de apreciagao
e crise da moeda nacional.

Essa critica aos déficits em conta corrente ou a poupanga externa ¢ con-
traintuitiva, porque parece verdade que “os paises ricos em capital devem trans-
ferir seus capitais para os paises pobres em capitais”, mas isso so seria verdade em
um mundo sem moeda ou no qual a moeda ¢ neutra — o mundo da ortodoxia
liberal. No mundo real o déficit em conta corrente implica aprecia¢io da moeda
nacional, porque para cada nivel de saldo em conta corrente existe uma taxa de
cambio que pode permanecer apreciada no longo prazo sem que a crise finan-
ceira se desencadeie, mas deprimindo o investimento e a poupanga privada no
longo prazo.

Essa critica ao regime liberal de politica econdmica ndo implica rejei¢ao das
empresas multinacionais. Elas podem ser tteis para o pais se implicarem transfe-
réncia de tecnologia, ou abertura de novos mercados de exportagio. O grande
problema sdo os déficits em conta corrente que elas e o sistema financeiro inter-
nacional financiam. Sio esses déficits que implicam uma taxa de cambio apre-
ciada no longo prazo, que, de um lado, aumentam os rendimentos ¢ o consumo
artificialmente, e, de outro, tornam nio competitivas as empresas nacionais de
bens tradable nio commodity (bens principalmente industriais) ¢ endividam o
pais. A forma correta de agir ¢ a da China, que apresenta sempre superavits em
conta corrente, mantendo, assim, competitivas suas boas empresas. Nesse caso,
os investimentos diretos nio cobrem um déficit em conta corrente, ¢, sim, s3o a
contrapartida dos investimentos do pais no exterior ou entio sio utilizados para
aumentar suas reservas internacionais.

Em sintese, déficits em conta corrente implicam necessariamente a apre-
ciagao cambial, jd que existe uma relagao direta entre o saldo em conta-corrente
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¢ a taxa de cambio. A taxa de cambio que equilibra um déficit de 3% do PIB ¢
substancialmente mais apreciada do que aquela que zera a conta corrente. Em
consequéncia, quando o pais incorre em déficit em conta corrente, as empresas
nacionais produtoras de bens comercializaveis (¢radables) perdem competitivi-
dade, e nao investem, de forma que, ou o pais que era industrializado se in-
dustrializa, ou ¢ ainda produtor de commodities e tera grande dificuldade em se
industrializar. A politica de endividamento externo para crescer ¢ essencialmente
equivocada a ndo ser nos breves periodos em que a economia ja esta crescendo
muito rapidamente, a propensiao marginal a consumir cai, e, em consequéncia, a
taxa de substitui¢io da poupanga interna pela externa cai.

Essa analise vale para os paises em desenvolvimento em geral. Se ele, adi-
cionalmente, tiver o problema da doenga holandesa, além de rejeitar a politica
de endividamento externo, ele precisard necessariamente neutralizar essa des-
vantagem competitiva de longo prazo que resulta da exportagiao de commodi-
ties. Para isso ele devera impor um imposto ou reten¢dao sobre a exportagio de
commodities que devera ser variavel, de acordo com o preco internacional da
commodity. Em outras palavras, ele devera ter como meta um superavit em conta
corrente, porque a neutralizagio dessa desvantagem competitiva implica mudar
a taxa de cambio do equilibrio corrente (que equilibra a conta corrente do pais)
para o equilibrio industrial (que torna competitivas as empresas industriais ¢ de
servigos tradables), o qual, por defini¢ao, corresponde a um superavit em conta
corrente.

Regime desenvolvimentista

Os sistemas econdmicos capitalistas sio coordenados por duas institui-
¢oes: o mercado e o Estado. Enquanto os regimes liberais de politica econdmica
buscam reduzir o papel do Estado ao minimo possivel, os regimes desenvolvi-
mentistas atribuem ao mercado o principal papel, mas defendem o planejamento
do setor ndo competitivo de cada economia, ¢ uma politica macroecondémica ati-
va, particularmente uma politica cambial. Eles nio implicam necessariamente o
populismo cambial, mas podem incorrer tanto nele quanto no populismo fiscal.

Entre 1930 ¢ 1990, o Brasil teve um regime de politica econdmica desen-
volvimentista. Foi entdo que o pais formou sua na¢ao, formulou uma estratégia
nacional de desenvolvimento, e realizou sua revolu¢io industrial. No quadro
desse regime, o pais passou por crises (1954-1955, 1961-1964, 1980), nem
sempre as politicas adotadas foram acertadas, a desigualdade aumentou no pe-
riodo, mas o fato é que o crescimento econdémico foi extraordindrio. Nesses 60
anos o Brasil completou sua revolug¢ao capitalista. Em 1930 o Brasil era uma so-
ciedade agrario-exportadora dominada por uma oligarquia de senhores de terra
¢ de politicos patrimonialistas. Em 1990, uma sociedade industrial que contava
com uma grande classe média, uma classe operaria importante, e uma elite de
empresarios ¢ politicos comprometidos com a industrializagdo. Nesse periodo,
apenas o Japao cresceu mais do que o Brasil.
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O desenvolvimentismo é uma palavra que serve tanto para designar uma
forma de organiza¢do econdmica do capitalismo voltada para o desenvolvimen-
to econdmico e caracterizada por nacionalismo econémico ¢ interven¢iao mode-
rada do Estado na economia, como uma teoria que busque explicar e oferecer
politicas econdmicas para essa forma ou esse estilo de capitalismo. Conforme
observou de forma aguda Pedro Cézar Fonseca (2015, p.1):

Desenvolvimentismo pertence a mesma familia de termos como “ortodo-
xia”, “neoliberalismo” e “keynesianismo”, os quais servem para designar
alternativamente duas coisas por certo indissocidveis, mas que nao sao exa-
tamente o mesmo nem do ponto de vista epistemologico, nem na pratica
cotidiana: i) um fenémeno do “mundo material”, ou seja, um conjunto de
praticas de politica econdmica propostas e /ou executadas pelos formuladores
de politicas, isto ¢, fatos concretos ou medidas “reais” que compartilham um
ntcleo comum de atributos que os caracteriza como tal; e ii) um fendbmeno
do “mundo do pensamento”, ou seja, um conjunto de ideias que se propoe
a expressar teorias, concepgoes ou visoes de mundo.

O desenvolvimentismo enquanto forma de organiza¢ao do capitalismo ¢
alternativo ao liberalismo economico. Fonseca (2015, p.15 ), na pesquisa que
realizou sobre o assunto, encontrou as primeiras referéncias ao termo em tra-
balhos de Hélio Jaguaribe (1962) e Luiz Carlos Bresser-Pereira (1963). Este,
segundo assinalou o economista gatcho, “ja falava no ‘choque do desenvolvi-
mentismo intervencionista contra o liberalismo econémico’ (1963, p.16)”.

Entre os anos 1930 e os 1970, o desenvolvimentismo nio foi um regi-
me de politica econdmica exclusivo dos paises em desenvolvimento, embora o
nome tenha surgido nos anos 1950 para designar esses paises que entao busca-
vam se industrializar. O desenvolvimentismo, nos 50 anos que vao de 1930 a
1980, foi a forma dominante de organizar as economias dos paises capitalistas
desenvolvidos. Surgiu como uma reagio ao fracasso do liberalismo econdémico,
que se traduziu no crash da Bolsa de Nova York, de 1929, e na Grande Depres-
sdo da década seguinte. O New Deal, nos anos 1930, e os Anos Dourados do
Capitalismo, no apos-guerra até meados dos anos 1970, ou a coalizao de classes
fordista, na linguagem da Escola da Regulagio francesa — foram desenvolvimen-
tistas, como foi desenvolvimentista o mercantilismo, no seio do qual as revolu-
¢oes industriais inglesa e francesa foram realizadas. Entre o primeiro desenvol-
vimentismo, mercantilista, e o segundo, o fordista, entre os anos 1830 ¢ 1920,
Inglaterra e Franga, que nos servem de parametro porque passaram por todas
as fases do capitalismo, experimentaram o liberalismo econémico. O segundo
desenvolvimentismo comegou pelo senso pritico dos politicos, a comegar por
Franklin Delano Roosevelt, que acredito ter sido o maior estadista do século
XX, mas recebeu contribuig¢des tedricas dos economistas. A principal foi a teoria
da politica macroecondémicas de Keynes ¢ Kalecki, mas houve também a contri-
buigdo importante da escola “development economics”, que hoje eu denomino
“desenvolvimentismo classico”. Fizeram parte dessa escola de pensamento eco-
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noémico economistas notaveis como Gunnar Myrdal, Arthur Lewis, Raul Prebis-
ch, Celso Furtado e Albert Hirschman. Eles faziam parte do “mainstream” da
época, e o Banco Mundial usava suas teorias para orientar sua a¢ao. Esse banco,
que depois iria se tornar o principalmente instrumento do governo americano
para levar os paises em desenvolvimento a realizar as reformas neoliberais, foi
originalmente desenvolvimentista.’

A contribui¢io fundamental do desenvolvimentismo classico foi a critica
da teoria das vantagens comparativas do comércio internacional que permitia a
ortodoxia liberal afirmar que paises como o Brasil ndo precisavam se industria-
lizar. Essa teoria ja havia sido criticada por grandes antecessores do desenvolvi-
mentismo classico, como Alexander Hamilton (2001[1792]) e Friedrich List
(1986 [1846]) com a tese da industria infante. A critica recebeu novos aportes
dos desenvolvimentistas classicos: a teoria do &ig push ou desenvolvimento equi-
librado, a tese da tendéncia a deterioragdo dos termos de troca, ¢ a teoria das
duas elasticidades ou da restri¢do externa, a tese da transferéncia de mao de obra
para setores com maior valor adicionado por pessoa e a tese das economias de es-
cala associadas a indastria. Sua principal conclusao foi a de que desenvolvimento
econdémico ¢ industrializagdo, ¢ mudanga estrutural, é o que hoje denomino
sofisticag¢do produtiva — ¢ a transferéncia de mao de obra para setores com maior
valor adicionado por pessoa, que empregam pessoas mais educadas, e pagam
salarios maiores.

Armados desse principio fundamental e da macroeconomia keynesiana,
nio obstante esta nao estivesse dirigida para os problemas do desenvolvimento,
os paises da periferia do capitalismo construiram uma estratégia nacional de
desenvolvimento baseada na prote¢io a industria nacional. Configurou-se, en-
tao, o modelo de substitui¢ao de importagodes, que era adequado para o inicio
da industrializag¢ao, principalmente em paises que contassem com um mercado
interno amplo. Por isso foi particularmente bem-sucedida em paises grandes
como o Brasil e o México. Os economistas da época ndo conheciam a doenga
holandesa e a forma de neutraliza-la, nem contavam com a critica da politica de
crescimento com endividamento externo (esses dois modelos s6 apareceriam
com o novo desenvolvimentismo), mas supunham que desde que impusessem
barreiras alfandegarias elevadas para a importagao de bens manufaturados, elas
seriam suficientes para compensar o problema da industria nascente. Na verda-
de, se fossem elevadas, além de proteger a industria infante, poderiam neutrali-
zar a doenga holandesa do ponto de vista do mercado interno. Nessa fase era o
que importava. Mas hd uma ineficiéncia basica nesse tipo de modelo, ¢ ele logo
se esgota. Como aconteceu com o Brasil a partir de 1967, quando o modelo de
substitui¢do de importagoes ja estava esgotado e o desafio era muda-lo para um
modelo exportador de manufaturados, esse desafio foi vitorioso com a adogao
de um elevado subsidio as exportagdes de manufaturados, que neutralizou a
doenga holandesa também do lado do mercado externo. A indastria se tornava
competitiva ndo apenas no mercado interno, mas também no mercado externo.
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Nos termos do novo desenvolvimentismo, para que uma economia na-
cional se desenvolva ¢ necessario que os cinco pregos (a taxa de lucro, a taxa de
juros, a taxa de cambio, a taxa de saldrios ¢ a taxa de inflagdo) estejam certos, ¢
que haja responsabilidade fiscal e cambial. Isso foi relativamente alcan¢ado pelo
regime desenvolvimentista de politica econdmica entre 1930 ¢ 1990. Relativa-
mente porque em alguns momentos (governo Kubitschek, governo Sarney) nio
houve responsabilidade fiscal. Houve, porém, responsabilidade cambial gragas a
adogio de virios mecanismos que acabavam por neutralizar pragmaticamente a
doenga holandesa e gragas a indexagdo da taxa de cdmbio, adotada entre 1964 ¢
1998. Essas politicas permitiram que a taxa de cAmbio se mantivesse competitiva
e que as empresas industriais competentes prosperassem.

O mesmo aconteceu com a taxa de lucro que ¢ necessdria para financiar
o investimento, e a taxa esperada de lucro, que é essencial para justificar esse
mesmo investimento. Ambas dependem de uma taxa de cambio competitiva,
que o regime desenvolvimentista afinal conseguia administrar de forma satisfa-
toria. Ja a taxa de salarios cresceu no periodo menos do que a produtividade, o
que nao impediu o crescimento, mas o tornou injusto no tempo do nacional-
-desenvolvimentismo. Quanto a taxa de inflagdo, ela tendeu a ser alta demais.
Desconsiderando o periodo 1980-1994, no qual a indexa¢io da economia foi a
grande responsavel pela inflagao, ha uma explicagio basica para essa mesma infla-
¢ao no periodo anterior (1930-1980). Naquela época nao havia divida publica,
¢ a inflagdo atuava como uma vélvula de escape através para a irresponsabilidade
fiscal dos governos. Desde 1994, agora no quadro da existéncia de crédito para
o Estado e, portanto, de divida publica, seu crescimento financiado por juros
elevados passou a ser a valvula de escape para o mesmo populismo fiscal.

Antes disso, duas politicas equivocadas adotadas pelo regime militar (o
sistema formal de indexac¢ao dos ativos financeiros, desde 1964, e a politica de
crescimento com endividamento externo, a partir de 1974) levaram o Brasil a
grande crise financeira da divida externa dos anos 1980, a dez anos de estagna-
¢do econdmica ¢ a quatorze anos de alta inflagdo inercial.

Em 1990, debilitado pela crise da divida externa e pela alta inflagdo iner-
cial, o Brasil curvou-se a pressao que vinha de fora. Curvou-se porque o poder e
a determina¢io do Ocidente a favor de reformas neoliberais haviam se tornado
muito grandes depois do colapso da Unidao Soviética, e porque, diante da crise
interna e dessa pressdo externa, as elites econdmicas brasileiras, que haviam sido
dominantemente desenvolvimentistas ou econdmico-nacionalistas até os anos
1980, estavam ficando sem argumentos e cederam ao neoliberalismo.

Regime liberal

A partir de 1990 o Brasil deixou de ter uma politica econdmica auténo-
ma, ¢ adotou um regime liberal de politica econémica. Em 1994 o Brasil afinal
estabilizou a alta inflag3o inercial (indexada) que assolava o pais havia 14 anos.
Estabilizou-a através de um plano de estabilizagao heterodoxo — o Plano Real -
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baseado na teoria da inflagio inercial. Seria licito prever que, lograda essa grande
vitéria, os economistas que comandaram o Plano Real manteriam sua heterodo-
Xia, agora nio mais em relag¢do a teoria da inflagdo, mas em relagio a necessaria
politica cambial visando impedir a valorizag¢do do real, e o Brasil retomaria o
crescimento de forma acelerada. Ao invés, o que vimos foi o governo submeter-
-se a nova logica dominante em Washington e Nova York, e adotar uma politica
econOmica ortodoxa ou liberal caracterizada por juros altissimos ¢ cAmbio apre-
ciado. Sem surpresa, o desenvolvimento econdémico nio foi retomado, e o pais
experimentou duas crises financeiras (1999 ¢ 2002) e quase-estagnagao.

A instalagdo do regime de politica econdémica liberal, em substitui¢do ao
desenvolvimentista, ocorreu em quatro tranches, entre 1990 ¢ 1999. Em 1990,
no governo Collor, a primeira tranche: a abertura comercial, que envolveu a
desmontagem do sistema de neutralizagio da doenga holandesa que estava em-
butido no regime comercial brasileiro desde 1967, sem que nem o governo li-
beral nem seus criticos soubessem dessa neutralizagdo. Em 1992, ap6s o fracasso
do Plano Collor, no quadro de um acordo com o FMI, a segunda tranche: a
abertura financeira, ou seja, a perda de controle das entradas e saidas de capital,
da taxa de juros e da taxa de cambio. Em 1995, no governo Fernando Hen-
rique Cardoso, a terceira tranche: a extingdo do conceito de empresa nacional
e a privatizagdo e desnacionaliza¢io dos servicos monopolistas publicos. E em
1999, no mesmo governo, a quarta tranche: a ado¢ao do chamado “tripé ma-
croecondémico”: superavit primario (um objetivo legitimo), meta de inflagdo (na
pratica, juros muito altos), e cambio flutuante (na verdade, sobreapreciagiao de
longo prazo da moeda).

O Brasil continuava, assim, preso na armadilha macroeconémica do juro
alto e do cambio apreciado, que inviabiliza o investimento e¢ o crescimento. A
“politica de desenvolvimento” do governo Cardoso foi de crescimento com
endividamento externo, ou seja, com déficits em conta corrente crescentes, fi-
nanciados por investimento direto e empréstimos (“poupanga externa”), que
nido resultaram em aumento da taxa de investimento, mas em crescimento do
consumo. A taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa entre 1994 ¢
1999 superou 100%.

Em 2002 Luiz Inicio Lula da Silva, um politico de esquerda, suposta-
mente desenvolvimentista, foi eleito, mas nos seus oito anos de governo ele nio
prop6s qualquer mudanga no regime liberal de politica economica; apenas apro-
veitou o boom de commodities para aumentar em termos reais o salario minimo
— um aumento de 52%, que teve um bem-vindo efeito distributivo. Conforme
ocorrera com o governo anterior, a taxa de juros foi mantida em um nivel as-
tronomico, ¢ o real, que se depreciara nas crises de balan¢o de pagamentos de
1999 ¢ 2002, voltou a se valorizar fortemente. Confirmou-se, assim, a tendén-
cia a sobreapreciagdo ciclica e cronica da taxa de cambio: em 2002, com a crise
financeira, o real tornou-se altamente depreciado; em 2005 tornou-se equili-
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brado, apresentando um pequeno superavit em conta corrente; mas a marcha
da apreciagio continuou, e, a partir de 2007, a moeda voltou a ficar altamente
apreciada. Permaneceu assim (em torno de R$ 2,80 por délar, enquanto o equi-
librio industrial estava subindo de R$ 3,80 para R$ 4,00 por doélar) até que,
no segundo semestre de 2014, nova crise financeira, desta vez das empresas,
levou o real a depreciar fortemente, encerrando-se o ciclo. Ja no plano fiscal, o
governo Lula agiu de maneira responsivel. S6 expandiu fortemente a despesa
em 2009, como reag¢io contraciclica a crise financeira global de 2008. No plano
cambial, porém, nada ficou a dever ao governo Cardoso. Cumprindo o progra-
ma da ortodoxia liberal — o de crescimento com poupanga externa — incorreu
igualmente no populismo cambial.

Nesses dezesseis anos de regime liberal (governos Cardoso e Lula), o cres-
cimento foi insuficiente, exceto no momento do boom de commodities (2006-
2008). E, como ¢ norma nos paises em desenvolvimento que adotam o receitua-
rio liberal, houve responsabilidade fiscal (superavit primario que mantém estavel
da divida publica em relagio ao PIB) e irresponsabilidade cambial: déficits em
conta corrente que implicam sobreapreciagio cambial, rendimentos artificial-
mente elevados, e consumo acima das possibilidades do pafs.

Nos quatro anos seguintes (2011-2014), a presidente Dilma Rousseff
tentou voltar ao regime desenvolvimentista de politica econdmica, mas havia
recebido de Lula uma terrivel heranga: uma taxa de cdmbio de R$ 2,20 por
délar quando a taxa de cAmbio de equilibrio industrial estava em torno de R$
3,80.% Afinal, seu governo acabou marcado pela irresponsabilidade tanto cam-
bial quanto fiscal. Em julho de 2011, houve uma rapida e incompetente tentati-
va de mudar o regime de politica econdmica através da simples baixa da taxa de
juros basica do Banco Central, sem que essa fosse acompanhada por um ajuste
fiscal. A Selic chegou em termos reais a 2% ao ano — o que deixou indignadas as
elites financeiro-rentistas e a classe média tradicional, igualmente rentista, que,
beneficiadas desde 1964 e, particularmente, desde 1994, acreditam ter “direito”
a uma taxa de juros real elevada. As elites financeiro-rentistas haviam sido muito
bem tratadas nos dois governos anteriores. Agora eram atacadas no que era mais
sagrado para elas: os juros que o Estado lhes paga: a taxa basica de juros que, no
Brasil, remunera n3o apenas as reservas dos bancos, mas também os titulos do
Tesouro de longo prazo.

No segundo semestre desencadeou-se nova crise financeira, dessa vez com-
binada por gravissima recessio. O gatilho foi a violenta queda dos precos das
principais commodities exportadas pelo Brasil durante 2014. Sua causa principal
foi a mesma causa macroecondmica da quase-estagnagio desde 1990: a combi-
nag¢io de altos juros e cimbio apreciado. Como vimos, no altimo ciclo o real
permaneceu sobreapreciado durante sete anos — do segundo semestre de 2007
ao primeiro semestre de 2014. Desde 2013 o mercado ja estava sinalizando a
necessidade de depreciagao cambial, mas essa foi impedida pelas compras (swaps)
de reservas pelo Banco Central. Em 2014, com a queda do prego da soja e do
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minério de ferro, o governo niao teve mais forgas para resistir, ¢ a moeda se de-
preciou. Dado esse gatilho, a crise financeira das empresas industriais, que estava
sendo construida desde que a taxa de cAmbio voltara a se tornar sobreapreciada
em 2007, as empresas perderam competitividade, seus lucros cairam, se nio se
tornaram negativos, e elas comegaram a se endividar a altas taxas de juros. Sete
anos depois seu endividamento torna-se insustentavel, e elas suspendem seus
investimentos, desencadeando-se a recessao.

Em sintese, no regime liberal de politica economica, iniciado em 1990 ¢
que dura até hoje, a economia brasileira permaneceu semiestagnada. Os liberais
dirao, como sempre, que o problema foi nio ter havido mais liberalizagio, mais
privatiza¢io, mais desregula¢iao, mas isso faz pouco sentido; é pura ideologia. E
que a responsabilidade fiscal nao foi tao grande quanto deveria ter sido, o que ¢é
sempre verdade, mas ndo diz muita coisa. O certo é que nesse periodo os gover-
nos mostraram mais responsabilidade fiscal do que cambial. A irresponsabilidade
fiscal ocorreu em dois periodos, 1995-1998 ¢ 2011-2014, enquanto a irres-
ponsabilidade cambial atravessou todo o periodo, com duas breves interrup-
¢oes, 1999-2003 ¢ 2014-2015, causadas por crises financeiras que depreciaram
a moeda. Devido a irresponsabilidade cambial e as altas taxas de juros, a taxa de
cambio ficou em grande parte do periodo sobreapreciada, ¢, em consequéncia, a
taxa de lucro esperada pelas empresas de bens comercializaveis nao commodities
(essencialmente as empresas industriais) foi altamente insatisfatéria, enquanto a
taxa de saldrios tornava-se relativamente alta, devido a essa mesma sobreapre-
ciagdo, ao esgotamento da oferta ilimitada de m3o de obra, ¢ ao pleno emprego
atingido na virada do século, ndo obstante as baixas taxas de crescimento. Em
sintese, no regime liberal de politica econdmica os pregos macroecondmicos
ficaram quase todo o tempo errados, e, assim, explicam a quase-estagnacao.

Os quatro anos que antecederam diretamente a Gltima crise foram carac-
terizados por forte populismo fiscal — o que facilitou o eterno diagnoéstico dos
economistas liberais que o problema da economia brasileira é o fiscal. E um
diagnostico padriao para quem adota o quadro tedrico neocldssico ou ortodoxo,
que, como supoe o bom funcionamento dos mercados, nio tem outra explica-
¢ao para as crises ¢ o baixo crescimento, sendo que elas sao causadas por irres-
ponsabilidade fiscal. A ortodoxia liberal argumenta também sobre falta de pou-
panga, e sobre choques exégenos, mas o primeiro ¢ um problema cuja solu¢ao
implica estimulo ao investimento e mecanismos de poupanga for¢ada, e o segun-
do ¢ externo ao sistema economico. Admitir que o baixo crescimento possa ser
explicado pela falta de demanda, ou por falta de investimentos publicos, ou por
taxa de juros exorbitantes incompativeis com a abundancia de capitais existentes,
ou por falta de acesso a demanda causada por uma taxa de cambio apreciada no
longo prazo ¢ algo impossivel para eles, porque tais explicagdes ndo estao nos
seus livros-texto. E, no entanto, a quase-estagnagao brasileira tem essas causas:
falta de poupanga e investimento publico, taxas de juros escorchantes, ¢ sobrea-
preciagdo cambial no longo prazo, sé interrompida por crises financeiras.
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Cinco pontos

Diante do quadro de recessio e de quase-estagnagio, o que fazer? Nao
tanto para o pais sair da recessdo, porque isto ja deve estar come¢ando a aconte-
cer depois de uma longa e profunda recessio, mas para evitar que o pais volte a
mergulhar na semiestagnag¢io que resulta do regime liberal de politica economi-
ca adotado no Brasil desde 1990.

Os liberais dizem que para o pais crescer basta poupar mais e ter res-
ponsabilidade fiscal. Nao ¢ assim. Maior poupanga ¢ necessaria, mas depende
do investimento, mecanismos de poupanga for¢ada, e de mudanga de atitude
cultural dificil de ser lograda; maior responsabilidade fiscal ¢ necessiria, mas
nio suficiente. E preciso reformar o regime de politica econémica é torni-lo
novamente desenvolvimentista — ¢ levar o Estado a realizar poupanga publica
e investir; é levar as empresas a pagarem juros menores ¢ a ter melhores expec-
tativas de lucro. Mas isso nio significa voltar ao nacional-desenvolvimentismo.
O Brasil esta em outro estigio de desenvolvimento, e conta com uma teoria
nova para orientar a politica economica: o novo desenvolvimentismo. Ao invés
do nacional-desenvolvimentismo, sua estratégia deve ter como referéncia paises
de renda média. Poderia ser chamada “social-desenvolvimentista”, porque deve
combinar desenvolvimento econémico com redugio da desigualdade e protecao
do ambiente, mas isto diz muito pouco sobre a estratégia necessaria.

Para a perspectiva novodesenvolvimentista, o novo regime desenvolvi-
mentista de politica economica deve estar baseado em cinco pontos que estao
diretamente relacionados com seu respectivo sistema tedrico:

1. Deve ter uma regra fiscal contraciclica que limite o gasto publico a uma
porcentagem do PIB, torne-o contraciclico, e que assegure prioridade
a educagio e a saade.

2. Deve buscar definir um nivel de taxa de juros, em torno da qual o Banco
Central realiza sua politica monetaria, o mais baixo possivel.

3. Deve apresentar um superavit em conta corrente compativel com uma
taxa de cAmbio competitiva.

4. Deve estar apoiado em um acordo social garantindo saldrios aumentan-
do com a produtividade e uma taxa de lucro media satisfatéria, que
motive 0s empresarios a investir.

5. Deve incluir uma reforma tributaria que torne os impostos progressivos, e
financiem um Estado do bem-estar social.

Creio que os cinco pontos sao autoexplicativos, mas vejamos cada um
deles rapidamente. O ponto 1 — regra fiscal contraciclica — acentua a importan-
cia da responsabilidade fiscal, afirma que uma regra fiscal é necessiria, que deve
expandir o gasto nas recessoes ¢ diminui-lo nas expansoes, ¢ deve manter o gasto
publico dentro de uma porcentagem do PIB, ao invés de ser uma regra fiscal que
congele o gasto real, e, portanto, implique a redu¢ao do tamanho do Estado.
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O ponto 2 — nivel da taxa de juros — supoe que a taxa de juros basica ¢ um
instrumento legitimo de controle da inflagdio, mas nd3o ha razao para que seu
nivel, em torno do qual o Banco Central realiza sua politica monetaria, seja tao
alto como ¢ no Brasil. Esse nivel tem baixado desde o Plano Real, mas muito
lentamente, com a justificativa de que o nivel alto reflete a falta de confianga na
capacidade do Estado de pagar sua divida. Mas o razoavel desempenho fiscal
desde 1990 nao legitima essa explicagdio. Uma taxa de juros mais baixa é es-
sencial para estimular as empresas a investir, ¢ para distribuir melhor a renda,
remunerando menos os capitalistas rentistas que hoje constituem a classe ociosa,
como no passado, quando a aristocracia proprietaria de terras ¢ que gozava desse
privilégio.

O ponto 3 — superavit em conta corrente — afirma que o investimento pri-
vado e, portanto, o desenvolvimento economico depende de uma taxa de cam-
bio competitiva; que existe uma relagio direta entre o saldo em conta corrente
¢ a taxa de cAmbio, de forma que quando um pais decide crescer com déficit em
conta corrente ¢ endividamento externo, esta decidindo apreciar a moeda nacio-
nal e criar uma desvantagem competitiva para as empresas do pais.

O ponto 4 — acordo social — sugere que o desenvolvimento economico
depende de um projeto de nagao ou de um acordo nacional que leve a formagao
de uma coalizdo de classes desenvolvimentista formada pelas classes diretamente
voltadas para a produ¢io — os empresarios, as classes populares formadas por tra-
balhadores e empregados, e fragdes da classe tecnoburocritica ou profissional,
particularmente a burocracia publica. A essa coalizao, necessaria para o desen-
volvimento e o catching up, se opoe a coalizao de classes liberal, formada pelos
capitalistas rentistas, inclusive a classe média tradicional, ¢ os interesses estran-
geiros. O ideal seria que o aumento dos saldrios fosse maior do que o aumento
da produtividade; mas isso s6 serd possivel sem prejuizo para uma taxa de lucro
satisfatoria se (a) a taxa de lucro estiver anormalmente alta; ou (b) o salario mi-
nimo for muito baixo, porque, nesse caso, 0 aumento nao contamina os saldrios
mais altos; ou (¢) o progresso técnico for poupador de capital, estando a produ-
tividade do capital aumentando no momento do aumento dos saldrios.

O ponto 5 — impostos progressivos — completa o compromisso do projeto
nacional com a diminuigdo da desigualdade, que ja estava presente na demanda
de juros mais baixos, ¢ na necessidade de um acordo social. No quadro do novo
desenvolvimentismo, ¢ ao contrario do saber convencional, expansio fiscal nio
¢ politica de distribuigdao da renda, e s6 ¢ legitima quando for contraciclica, ou
quando for o resultado de um acordo de aumento de impostos para financiar
gasto social adicional. Impostos progressivos ¢ a existéncia de um Estado do
bem-estar social sio os instrumentos fundamentais visando reduzir as desigual-

dades.

Note-se que ndo estou propondo o fechamento da economia. O novo
desenvolvimentismo defende a abertura comercial e a competigiao. O que ele cri-
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tica ¢ a desigualdade na competi¢ao causada por juros muito altos e taxa de cam-
bio apreciada no longo prazo. O Grupo Reindustrializagao, do qual fago parte,
aprovou dois documentos, um em outubro de 2015 e o outro em outubro de
2016, nos quais defende a redugdo das atuais tarifas alfandegarias para menos da
metade, desde que o governo se comprometa com uma taxa de cimbio compe-
titiva, flutuando em torno de R$ 3,80 por délar. Quanto a abertura financeira,
nio estou propondo a volta ao sistema rigido de controle dos movimentos de
capital que existiu até 1992; defendo apenas que as autoridades monetarias te-
nham a possibilidade de recorrer ao controle de capitais. A fuga de capitais que,
com frequéncia, preocupa os dirigentes dos paises em desenvolvimento, decorre
da politica de crescimento com endividamento externo, ¢ da consequente fragi-
lidade financeira desses paises.

Os obstaculos para essa mudanga de regime de politica econdémica sio de
duas naturezas. Ha os obstaculos “externos” — a rea¢ao dos rentistas, dos finan-
cistas, dos interesses estrangeiros, ¢ dos economistas liberais que representam
esses grupos. Sao 6bvios, e formidaveis, porque eles contam com a hegemonia
ideologica mundial do neoliberalismo financeiro-rentista. E ha os obstidculos
“internos” — daqueles que serdo beneficiados com a politica no médio prazo,
mas suportarao um custo no curto prazo. Esse ¢ o caso dos trabalhadores e em-
pregados, da classe média profissional, e dos intelectuais e ativistas de esquerda,
que terdo que reduzir seu consumo no curto prazo, em troca de maiores salarios
¢ mais emprego no médio prazo.

Em principio, o segundo tipo de obsticulo seria mais facil de vencer. Mas
ha uma dificuldade cultural importante. Os brasileiros s3o vitimas de uma alta
preferéncia pelo consumo imediato ¢ da perda da ideia de nagdo.

Quanto ao problema da demanda excessiva de bens e servigos de consu-
mo, esse ¢ um problema antigo que se agravou com a democracia. Celso Furta-
do ndo cansou de criticar a tentativa dos brasileiros de reproduzir os padroes de
consumo do centro. Essa atitude dificulta enormemente a adogiao de politicas
econdmicas racionais. O segundo obsticulo deriva diretamente da hegemonia
ideolégica do Ocidente — o conjunto dos paises liderado pelos Estados Unidos.
Hoje esse pais enfrenta grave crise politica com a elei¢ao de Donald Trump, mas
sdo um pais poderoso desde a Segunda Guerra Mundial e tornaram-se podero-
sissimos com o colapso da Unidao Soviética. O Ocidente nd3o tem interesse no
desenvolvimento dos paises da periferia do capitalismo; quer apenas ocupar seus
mercados internos com suas empresas multinacionais, com seus financiamentos,
e com o comércio desigual. A grande dificuldade que os paises ricos enfrentavam
era neutralizar os lideres nacionalistas ou desenvolvimentista. Mas, desde 1990,
essa dificuldade diminuiu substancialmente porque o Ocidente, suas elites e seus
economistas, voltaram a ter sucesso em convencer as elites economicas do pais
em desenvolvimento de uma tese central no pensamento liberal — que o de-
senvolvimento econdmico nido implica industrializagdo. Ora, os paises crescem
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quando suas elites possuem um projeto de nagao e sabem distinguir as politicas
que promovem o desenvolvimento das politicas que ndo interessam ao pais, ape-
nas facilitando a ocupag¢io de seu mercado interno pelos paises ricos. Nenhum
pais cresce e realiza o alcangamento se nio tiver uma clara ideia de nagao, e sou-
ber definir um projeto nacional. O Brasil ndo tem uma nagao forte ¢ um projeto
de desenvolvimento desde 1980.

Notas

1 Discuti essa questio em “Development economics and World Bank’s identity crisis”
(Bresser-Pereira, 1995).

2 Hoje o equilibrio industrial estd em torno de R$ 4,00 por délar devido ao aumento do
custo unitdrio do trabalho (saldrio dividido por produtividade) que ocorreu entre 2011
c2014.
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REsumo — O Brasil cresceu de maneira extraordinaria entre 1930 e 1980 sob um regime
desenvolvimentista de politica econdmica; estd quase-estagnado desde 1990 sobe um
regime liberal. Lula nada fez para muda-lo; Dilma Rousseft tentou, em 2011, mas logo
bateu em retirada. O liberalismo financeiro-rentista ¢ incompativel com o crescimento,
porque mantém juros elevadissimos ¢ cimbio apreciado no longo prazo, que inviabili-
zam a poupanga publica e o investimento privado. Para sair da quase-estagnagao, cinco
pontos de um regime desenvolvimentista: regra fiscal responsavel, juros moderados,
cdmbio competitivo, acordo social, impostos progressivos.
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ABSTRACT — Brazil has grown extraordinarily between 1930 and 1980 under a regime
of developmental economic policy; since 1990, it is quasi-stagnant under a liberal regi-
me. Lula did nothing to change it. Dilma Rousseff tried, in 2011, but soon withdrew.
Rentier-financier liberalism is incompatible with growth, because it keeps interest rates
very high and the exchange rate overvalued in the long-term, which makes public sa-
vings and private investment unfeasible. To come out of quasi-stagnation, five points
of a developmental regime: responsible tax rule, moderate interest rates, competitive
foreign exchange rates, social agreement, and progressive taxes.
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