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epois de muitos anos de quase es-

tagnagdo, o pais vive agora uma

grave recessdo. No longo prazo,

essa recessdo reflete a incapacida-
de dos economistas brasileiros, tanto ortodo-
x0s quanto desenvolvimentistas, em adotar
uma politica cambial que coloque a taxa de
cambio flutuando em torno do equilibrio com-
petitivo ou industrial. Uma incapacidade que
resulta de seu desconhecimento da tendéncia
estrutural a sobreapreciagio ciclica e cronica
da taxa de cdmbio que existe nos paises em
desenvolvimento; portanto, de populismo
cambial combinado a incompeténcia. No curto
prazo, a recessao teve quatro causas principais:
a violenta queda no preco das commodities
exportadas pelo Brasil ocorrida no segundo
semestre de 2014; o grande escandalo da
Petrobras, que veio a tona no tltimo trimestre
desse mesmo ano, e causou paralisacio dos
investimentos de uma empresa que responde
por 10% da formagéo bruta de capital; a poli-
tica antipatriética do Banco Central do Brasil
de continuar a aumentar a taxa de juros quan-
do a economia brasileira j4 estava entrando em
recessdo; e da perda de confianga dos empre-
sarios industriais no governo que aconteceu

A taxa de cdmbio
apreciada no longo prazo
é uma desvantagem
competitiva que inviabiliza
o investimento industrial

em duas etapas: primeiro, em 2013, quando
eles se deram conta da incapacidade de garan-
tir uma taxa de lucro minimamente satisfatéria
e uma taxa de juros civilizada - duas condigées
para que invistam; segundo, no inicio de 2015,
quando ficou claro que o governo expandira
irresponsavelmente as despesas no ano da elei-
¢do e levara o pais a crise fiscal.

Essa crise econdmica aguda estd relaciona-
da a uma crise de longo prazo. Desde o inicio
dos anos 1990, o Brasil est4 preso em uma ar-
madilha de juros altos e cambio apreciado que
mantém a economia semiestagnada. O Brasil
cresceu de forma extraordindria entre 1930 e
1980 adotando uma estratégia nacional-desen-
volvimentista, e desde a Constituicio de 1988
avangou muito na drea social. Mas a economia
brasileira estd quase parada desde 1980. Entre
1950 e 1980 o Brasil crescia a uma taxa média
altissima, de 4,1%. Desde 1980, o Brasil cresce
auma taxa de 0,9% ao ano.

Estou convencido de que o0 mau desempe-
nho econdémico do Brasil desde 1994, quando
foi afinal resolvido o problema da alta inflacio
inercial, estd associado a duas causas: & perda
da ideia de nagdo e a nossa alta preferéncia
pelo consumo imediato. A perda da ideia ==%
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de nag¢do ou nossa dependéncia cultural nos
faz aceitar déficits em conta-corrente e a cor-
respondente taxa de cAmbio sobreapreciada
como se esses déficits fossem “poupanca ex-
terna” financiada por investimentos quando,
na verdade, o financiamento é ao consumo. A
alta preferéncia pelo consumo imediato abre
espago para o populismo econémico tanto de
nossos economistas desenvolvimentistas
quanto ortodoxos. Apenas o populismo expli-
ca que eles se acomodem com uma taxa de
cambio apreciada no longo prazo, que eleva os
rendimentos das pessoas a custa de inviabili-
zar as boas empresas industriais brasileiras.
A perda da ideia de nacdo também nos le-
vou a aceitar o retorno do Brasil a condigio de
mero exportador de commodities. Durante
cinquenta anos nds sabiamos que desenvolvi-
mento econdmico era industrializacéo, era
transferéncia de mao de obra de atividades de
baixo valor adicionado per capita para ativida-
des com alto valor adicionado per capita.
Desde 1990, ja sob a égide do neoliberalismo,
esquecemos essa simples verdade, e aceitamos
a destruigdo da nossa industria e o consequen-
te baixo crescimento. Era a velha lei das van-
tagens comparativas do comércio internacional
que voltava a imperar. Ao invés de apostarmos

DESDE O INICIO DOS
ANOS 1990, SOMOS
VITIMAS DA DEPENDENCIA
CULTURAL E DO DUPLO
POPULISMO ECONOMICO

na crescente sofistica¢do produtiva do palis,
acreditamos que “o mercado sabe mais”.

O populismo politico ndo tem nada de ne-
gativo; em sociedades pouco desenvolvidas, é
a politica de lideres carismaticos que estabe-
lecem uma relagio direta com o povo, sem a
intermediagdo de partidos politicos e de ide-
ologias (que alids nao existem). J4 o populismo
econdmico ¢ por defini¢do negativo, e pode
ser tanto fiscal, quando o Estado gasta mais
que arrecada e incorre de maneira irrespon-
savel em altos déficits fiscais, quanto cambial,
quando o Estado-nagao gasta mais que arre-
cada incorrendo de maneira irresponsavel em
elevados déficits em conta-corrente.

Desde o inicio dos anos 1990, somos viti-
mas da dependéncia cultural e do duplo po-
pulismo econémico. Durante os oito anos do
governo neoliberal de Fernando Henrique
Cardoso houve avancos na drea social e na dos
direitos humanos, mas o Brasil ndo voltou a
crescer; nos doze anos do governo social-de-

- senvolvimentista do PT houve avancos ainda

maiores na area social, mas continuamos a ser
vitimas desses dois populismos.

Os politicos e economistas liberais adota-
ram como elemento basico de seu “tripé” o
cambio flutuante, que, afinal, ndo passou de
desastroso populismo cambial ao implicar taxa
de cambio apreciada no longo prazo, saldrios
artificialmente altos, baixa taxa de lucro para
a industria, e, em consequéncia, baixa taxa de
investimento, pouco crescimento e crise finan-
ceira. Os politicos e economistas social-desen-
volvimentistas, nos doze anos seguintes, man-
tiveram uma politica fiscal responsével durante
quase onze anos; mas perderam-se a partir do
segundo semestre de 2013, ao embarcar em
uma politica industrial profundamente equi-
vocada de desoneragdes tributdrias. Quanto ao
cambio, foram igualmente populistas. A precos
de hoje, o governo Lula recebeu do governo
anterior uma taxa de cambio de R$ 6,70 por
ddlar e entregou ao governo seguinte uma taxa
de R$ 2,10 por ddlar, quando a taxa de cAmbio
competitiva devia estar em torno de R$ 3,30
por ddlar. Essa apreciagdo cambial tornou a
missdo da presidente Dilma Rousseff, que ja



ESTE E O MOMENTO PARA,
JUNTOS, REJEITARMOS NOSSA
DEPENDENCIA CULTURAL E
NOSSA ALTA PREFERENCIA
PELO CONSUMO IMEDIATO,

E APROVEITARMOS A CRISE
ECONOMICA PARA FAZERMOS
REFORMAS

era dificil devido a situagdo internacional desfavoravel, uma missio
impossivel: depreciar o real em mais de 50% para tornar as boas empre-
sas brasileiras competitivas. Por isso, nio foi surpreendente o fracasso
do governo Dilma.

A resposta da presidente a recessao foi tdo correta quanto desastrosa.
Foi correta porque, percebendo que nela estava envolvida uma crise de
confianga, decidiu realizar ajuste fiscal, embora houvesse dito na cam-
panha eleitoral que ndo o faria. Ela foi entdo acusada de “estelionato
eleitoral”. Na verdade, durante a campanha eleitoral, nem ela nem seus
opositores tinham consciéncia de que o pais estava entrando em reces-
sdo. Seu erro ndo foi o de reverter a politica equivocada de expansio
fiscal que adotara, mas de néo ter dado uma explicagdo ampla a socie-
dade antes de tomar essa decisao.

Que fazer agora? Os ortodoxos reclamam mais ajuste fiscal, mas ja
estd claro que o governo nio tem espago para mais ajuste, dadas as vin-
culagdes constitucionais que enrijecem o orcamento federal. Os social-
-desenvolvimentistas querem expansdo fiscal, mas essa ndo é a solugio
em hora de crise fiscal. Que fazer entdo? O principal é que o Banco
Central reveja sua posigdo e volte a baixar os juros. Quanto ao executivo,
ele deverd continuar a conter a despesa publica, deve apressar as licitacdes
de obras de infraestrutura, e patrocinar um acordo de leniéncia para as
empresas envolvidas no escandalo da Petrobras para que elas possam
voltar a operar. E o legislativo deveré aproveitar o momento para fazer
trés reformas essenciais: estabelecer uma idade minima para a aposen-
tadoria, reonerar a folha de pagamento, e unificar o PIS-Cofins.

Mas o que € mais importante hoje ¢ a reforma cambial; é lograr a
garantia que a taxa de cimbio permanega competitiva nos proximos
anos, flutuando em termos reais em torno de cerca de R$ 3,60 por
dolar. Nao obstante o debate econdmico sugira que o problema é o
desequilibrio fiscal, o grande e fundamental desequilibrio é o cambial:
¢ a taxa de cambio apreciada no longo prazo. Entre 1999 e 2012 a
economia brasileira esteve equilibrada do ponto de vista fiscal, atin-
gindo as metas de superdvit primario, mas isso ndo garantiu que os

investimentos aumentassem de forma satisfa-
toria. Ja no lado do cAmbio a histdria é dife-
rente. Nos 25 anos desde 1990, a taxa de cAm-
bio s6 se tornou competitiva brevemente
depois de duas crises cambiais (1998 e 2002)
e durante a crise atual. Em seguida as crises,
a tendéncia a sobreapreciacéo ciclica e cronica
da taxa de cAmbio manifestou-se e o real vol-
tou a se apreciar. Ora, taxa de cAmbio apre-
ciada no longo prazo é desvantagem competi-
tiva que inviabiliza o investimento industrial.
Apenas os investimentos em commodities e
em servigos sao rentaveis.

Como garantir que a taxa de cimbio ndo
volte a se apreciar? Em um pais como o Brasil
a taxa de cambio de longo prazo é definida
essencialmente pelo preco das commodities
que exporta. O essencial, portanto, ¢ se esta-
belecer um imposto sobre a exportagdo de
commodities, que varie inversamente ao preco
internacional da commodity - varia¢do esta
definida na prépria lei. Quanto mais baixo for
o prego internacional da commodity, menor
serd a aliquota. Aos pregos de hoje, a aliquota
da soja e do minério de ferro seria zero. A me-
dida que os precos internacionais voltem a
aumentar, os exportadores teriam que pagar
uma tarifa por dolar exportado que os impe-
diria de aceitar uma taxa de cimbio mais apre-
ciada - algo que é impossivel sem esse imposto
variavel e automatico.

O Brasil vive hoje uma crise econdmica
aguda. E o segundo mandato da presidente
Dilma Rousseff estd apenas comegando. Este
ndo ¢, definitivamente, o0 momento para os
politicos e os cidadaos dotados de espirito pu-
blico aprofundarem suas divisdes politicas,
mas para diminui-las. Este é o momento para,
juntos, rejeitarmos nossa dependéncia cultural
e nossa alta preferéncia pelo consumo imedia-
to, e aproveitarmos a crise econémica para
fazermos reformas - principalmente a reforma
cambial que estou propondo, uma reforma que
nio tem respaldo na teoria econémica conven-
cional, que supde o cimbio sempre equilibrado
no longo prazo, mas que é a mais importante
entre todas, porque é a inica que permitird ao
Brasil se reindustrializar.

N°206 37



