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A quem interessa juros altos e moeda apreciada?

Por Luiz Carlos Bresser-Pereira

A doenca holandesa e os juros muito elevados, traduzidos em cambio
apreciado no longo prazo, sao as duas causas principais da quase-
estagnacao da economia brasileira desde 1995, porque, ao
encarecerem o capital e tirarem competitividade das empresas
industriais, desestimulam o crescimento e desindustrializam o pais.

A doencga holandesa é uma sobreapreciagao de longo prazo da moeda

i

nacional que torna a inddstria de transformacao nao competitiva
embora as empresas utilizem tecnologia no estado-da-arte mundial. Ela decorre de as commodities beneficiarem-
se ou de um boom de precos ou simplesmente de rendas diferenciais, desconectadas da produtividade, que
permitem que as commodities possam ser exportadas com lucro satisfatério a uma taxa de cambio
substancialmente mais apreciada do que aquela necesséria por tornar competitivas as empresas industriais
competentes do pais.

Juros altos, como temos no Brasil, sio uma doenca tao grave quanto a taxa de cambio apreciada no longo prazo,
ambos tendo consequéncia um real apreciado no longo prazo que inviabiliza grande parte do investimento na
inddstria, ou, mais precisamente, o investimento nos bens e servicos tradable nao-commodities. E ao inviabilizar o
investimento, inviabiliza o crescimento, a nao ser que nos acreditemos no absurdo - que um pais pode se
desenvolver sem uma indudstria e um setor de servicos diversificado e sofisticado tecnologicamente, apenas
apoiado na exportacao de commodities.

Um jovem estudante perguntou-me recentemente se a oposicao a neutralizacao da doenca holandesa tinha origem
no agronegocio, ja que, como eu tenho demonstrado, a forma de neutraliza-la é a imposi¢do de um imposto sobre a
exportacao de commodities, variavel segundo seu preco internacional. Nao, a oposicao a neutralizacao da doenca
holandesa nao vem do agronegocio. De fato, para neutraliza-la eles pagam um imposto, mas recebem de volta o
mesmo valor sob a forma de desvalorizacdo do real. Essa compensacdo acontece automaticamente pelo mercado,
mas pode ser garantida através da lei.

Quem, entao, é contra juros baixos e cimbio competitivo? Sao os economistas liberais que defendem os interesses
dos capitalistas rentistas (que vivem de juros, dividendos e aluguéis) e os economistas heterodoxos que pensam,
equivocadamente, estarem defendendo os interesses dos trabalhadores ou, mais amplamente, dos assalariados.
Vejamos melhor esta economia politica.
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A grande maioria dos economistas liberais nao age por ma fé ao apenas promover o ajuste fiscal

Quando o governo promove a depreciagio do real, que deve ser once and for all, os trabalhadores e os rentistas
perdem poder aquisitivo -o poder aquisitivo dos salarios dos trabalhadores, e o poder aquisitivo dos juros, aluguéis
e dividendos dos rentistas. Mas o prejuizo dos trabalhadores termina ai e logo é compensado, porque o emprego
logo volta a aumentar, e, em seguida, os salarios também voltam a aumentar. Esse ndo é o caso dos rentistas. Além
de as suas trés formas de receita diminuirem em termos reais, diminui também o valor de sua riqueza. E nao
bastasse isso, a diminuicao dos juros, que € tao importante quando a neutralizacao da doenca holandesa para
tornar a moeda nacional competitiva, definitivamente nao interessa aos rentistas. Baixar os juros reduz

nominalmente a receita de juros e desvaloriza o estoque de riqueza remunerada por juros.

Ao baixarem os juros e a doenca holandesa ser neutralizada, a taxa de cdmbio se deprecia e aparece um superavit
em conta-corrente. Quem ganha com isto? Diretamente, os empresarios industriais, porque suas empresas
voltarao a ser lucrativas e eles voltarao a investir. Indiretamente, toda a sociedade, porque a taxa de crescimento
sera consideravelmente maior do que tem sido.

Mas os economistas liberais nao querem ouvir falar de taxa de cimbio e de superavit em conta-corrente. Como
fazem parte, direta ou indiretamente, do setor financeiro que administra a riqueza dos rentistas, eles s6 falam de
um outro mal (mal real): deficits ptiblicos elevados e pro-ciclicos. Sao, assim, curiosamente contraditorios.
Aceitam deficits em conta-corrente que sdo sinal de populismo cambial, enquanto rejeitam deficits ptiblicos que
sdo sintoma de populismo fiscal. Deveriam ser contra os dois tipos de deficit.

Os economistas liberais pressupoem que o mercado e, portanto, o setor privado estdo sempre em equilibrio. Por
isso, para eles o problema macroeconémico sé6 pode ser fiscal. E, por isso, quando ha um desajuste
macroecondmico, sua Gnica proposta é a de realizar ajuste fiscal. A politica alternativa, novo-desenvolvimentista,
é, além do ajuste fiscal, promover a diminuicao da taxa de juros, e realizar a depreciacao cambial.

H4a uma diferenca grande entre as duas politicas, a liberal, via ajuste fiscal apenas, nao logra reduzir os juros e
tornar a moeda plenamente competitiva, nao equilibra nem a conta fiscal nem a conta-corrente, e seu custo é
arcado exclusivamente pelos assalariados. Ja a politica novo-desenvolvimentista coloca os juros e o cimbio no
lugar certo, reduz o deficit pablico e produz superavit em conta-corrente, e seu custo é arcado nao apenas pelos

assalariados, mas também pelos rentistas.

A grande maioria dos economistas liberais nao age por mé fé ao apenas promover o ajuste fiscal. Sua formacao
tedrica nao lhes permite ver o desajuste macroeconomico sendo do ponto de vista fiscal. O que dizer dos
economistas heterodoxos que também rejeitam a depreciacdo e o superavit em conta-corrente? Eles ndo
compreendem como sao diferentes as consequéncias de uma desvalorizacao para os trabalhadores e os rentistas.
E, por isso, representam mal os interesses dos trabalhadores, enquanto que os liberais estao representando bem os
interesses dos rentistas. Ambos nao estdo representando bem os interesses da nagao.

Luiz Carlos Bresser-Pereira, professor emérito da FGV, foi ministro da Fazenda.
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