Ajuste para poder governar
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No inicio de 2015, o Brasil viu-se diante de trés problemas que

se somavam de forma interdependente: a recess&o, a crise fiscal
e a grave crise politica. A presidente Dilma Rousseff precisou
adotar uma série de decisdes que equilibrassem a economia,

restabelecessem o superavit primario e restaurassem a confianga

no governo. Uma delas foi chamar um economista ortodoxo para
comandar o Ministério da Fazenda e adotar uma firme'politica

de ajuste fiscal. O artigo examina em detalhe esse processo e
avalia o ajuste realizado, concluindo com uma perspectiva sobre
0 desempenho da economia brasileira nos préoximos anos.

0 inicio deste ano o Brasil viu-
N—se, de repente, diante de duas
novas realidades: uma recessdo eco-
némica e uma grave crise politica.
A recessido foi causada pela violenta
queda dos pregos das commodities
exportadas pelo pafs e por uma sé-
rie de politicas econdmicas equivoca-
das, que produziram uma crise fiscal
- esta caracterizada pela transforma-
¢do de um superdvit primdrio de 2%
do prig, em 2013, em um déficit pri-
mario de 0,6% do r1B em 2014 — algo
que ndo € considerado aceitdvel nio
apenas pelos credores externos, mas

também pela sociedade brasileira. A
crise politica, por sua vez, definiu-se
por uma profunda rejeigio ao gover-
no do Partido dos Trabalhadores (1)
pelas elites brasileiras, inconforma-
das diante da vitéria apertada alcan-
¢ada pela presidente Dilma Rousseff
no final de 2014, e uma violenta que-
da dos fndices de aprovagdo de seu
governo.

Os trés problemas — a recessio, a crise
fiscal e a grave crise de legitimidade!
do governo — somavam-se, portanto,
de forma interdependente. Para lograr
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governar, a presidente precisava ado-
tar uma série de decisdes que equili-
brassem a economia, restabelecessem
o superdvit primdrio e restaurassem
a confian¢a no governo. Uma delas
foi chamar um economista ortodoxo
para comandar o Ministério da Fa-
zenda e adotar uma firme politica de
ajuste fiscal.

Terd sido sabia essa decisdo? Faz sen-
tido o governo engajar-se em um
processo de ajuste fiscal, algo que se
faz quando héa excesso, ndo quando
hé falta, de demanda? E mais uma
questdo: o saber convencional afir-
mou que a presidente estava agindo
de forma ortodoxa, serd isto verdade?
As politicas de ajuste fiscal sdo em
principio conservadoras, ou os eco-
nomistas progressistas também de-
fendem, em principio, a responsabi-
lidade fiscal? Responderei primeiro a
segunda pergunta.

Responsabilidade fiscal

O equilibrio a longo prazo das con-
tas publicas nédo é de direita nem de
esquerda, ndo é neoclassico nem key-
nesiano; € boa politica econdmica. A
tese segundo a qual fazer ajuste eco-
ndmico é ser ortodoxo nao faz sen-
tido. Da mesma forma que existe o
populismo fiscal — o recurso irrespon-
sdvel a expansao fiscal -, hd o auste-
rismo? fiscal — o recurso igualmen-
te irresponsdvel a austeridade fiscal.
Enquanto o populista fiscal acredita
poder resolver todos os problemas in-

correndo em déficit publico maior, o
austerista fiscal acredita resolver to-
dos os problemas propondo ajustes.
Da mesma forma que o populismo
fiscal € comum entre os economistas
desenvolvimentistas, o austerismo
fiscal é comum entre economistas or-

todoxos.

A revolugdo keynesiana ndo desqua-
lificou a ideia de que a economia ¢é
a ciéncia da escassez, ndo ofereceu
uma solugdo mdgica para os proble-
mas. Ao invés de fazer ajuste, au-
mentar os investimentos do Estado e
aumentar os saldrios, ou entdo redu-
zir 0s impostos, apenas mostrou que
em determinados momentos uma
politica fiscal expansiva ¢ a melhor
alternativa. A economia continua a
ser a ciéncia que nos obriga a fazer
escolhas. Se queremos crescer mais,
ndo basta investir mais, é preciso
também poupar mais. Investir mais
para aumentar a poupanga é uma
boa politica no curto prazo quando
héd uma demanda claramente frouxa,
mas nao leva ao aumento do nivel de
poupanga de longo prazo. Para ele-
var esse nivel de patamar é necessa-
rio poupar mais a0 mesmo tempo em
que se investe mais. Nao ha davida
de que a grande inovagao — a grande
ideia contraintuitiva de Keynes - foi

2. «Austerismo» é uma palavra do vernaculo
portugués. Eu senti a necessidade de uma pa-
lavra que indicasse o uso exagerado da aus-
teridade e escrevi «austericismo», mas depois
resolvi buscar a palavra no diciondrio e des-
cobri a palavra «austerismo», que significa o
«uso exagerado da austeridade».
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a ideia de que é o investimento que
determina a poupanga. Primeiro o
empresdrio tem uma ideia inovado-
ra, obtém crédito junto ao sistema
financeiro e investe. Depois, com o
aumento da produgdo, a poupanga
aumenta. Mas isto ocorre no curto
prazo. No longo prazo a poupanga
ndo € a mera soma dos curtos pra-
z0s, a ndo ser contabilmente, onde a
soma dos crescimentos dos trimes-
tres ¢ igual ao crescimento do ano.
Do ponto de vista econdmico, a coisa é
mais complicada. A sociedade e o Es-
tado precisam se mostrar dispostos a
poupar mais. Em uma sociedade de-
mocratica, o Estado precisa de apoio
para realizar poupanga publica que
financie seus investimentos e preci-
sa ter condigées de criar mecanismos
de poupanga forgada, como fundos de
seguridade e empresas estatais mo-
nopolistas de infraestrutura que re-
alizem lucros elevados e financiem
seus préprios investimentos. Precisa
também de apoio politico para man-
ter a taxa de cdmbio do pais competi-
tiva, neutralizando a tendéncia a sua
sobreapreciacdo. Se nio houver essa
disposicéo da sociedade e essa capa-
cidade do Estado, as taxas de inves-
timento e de poupanca do pais nio
daréo o salto necessario para o cres-
cimento satisfatério.

Tomando-se o caso do Brasil como
exemplo, um crescimento de longo
prazo satisfatdrio seria de 4% do pis.
Dado que a taxa de crescimento desde
o Plano Real, excluindo-se o periodo
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2005-2010, em que houve um boom
de commodities, foi de 2,2%°, para
se alcangar os 4% seria necessdrio
que a taxa de investimento passe de
18% para 26% do P1B e que a produ-
tividade do trabalho e do capital vol-
tem a aumentar. Este aumento deve
ser tanto do investimento privado
como do investimento publico. O in-
vestimento privado aumentard na
medida em que haja oportunidades
de investimento lucrativo, o que de-
pendera da existéncia de demanda
e do acesso a essa demanda - acesso
esse que dependerd do desenvolvi-
mento de politicas pelo governo para
que nio volte a se apreciar (estd, nes-
te momento que escrevo, 23 de julho
de 2015, a 3,30 reais por délar). Quan-
to ao investimento ptiblico, é preci-
s0 que o Estado tenha legitimidade
perante a sociedade para poder au-
mentar sua poupanga e, assim, inves-
tir mais. Uma parte dos investimen-
tos pode ser financiada pelo déficit
plblico, desde que este mantenha a
divida publica estabilizada em um
nivel considerado prudente. No Bra-
sil, o investimento publico, incluido
o das empresas estatais, deve ser de
cerca de 25% do investimento total.
Logo, o investimento pubtico deve
ser de cerca de 6% do P18, algo que s6
serd possivel se o Estado tiver o apoio
necessdrio na sociedade; se esta nio
compreender que no curto prazo seu

3. Sem a excluséo dos anos de boom de commo-
dities, a taxa de crescimento média nao muda
muito para methor; foi de 2,7% entre 1995 e
2014.
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consumo de despesas sociais deve ser
um pouco sacrificado em nome deum
maior investimento publico, o Estado
ndo logrard aumentar sua poupanga e
sua taxa de investimento.

A ideia de que a politica de ajuste fis-
cal é ortodoxa e conservadora esté ba-
seada na cren¢a de que a expansao
fiscal é a garantia do pleno emprego,
mas isto ndo é verdade. O que garan-
te 0 pleno emprego € um crescimen-
to sustentado do P18, 0 que s6 € possi-
vel se o setor privado e o setor publico
estiverem investindo o suficiente. O
pensamento de John Maynard Keynes
atrai muitos jovens justamente in-
conformados com o capitalismo e nédo
vendo perspectivas para o socialismo.
Através de uma politica macroeco-
ndmica keynesiana, pensam eles, se-
ria possivel distribuir de forma mais
igualitdria a renda, mas isto esta lon-
ge da realidade. Keynes foi um pensa-
dor progressista, mas ndo pretendeu
através de sua obra diminuir as desi-
gualdades. A politica macroeconémi-
ca tem pouca capacidade de melhorar
a distribuigdo da renda em um pais.
Ela pode ter algum efeito distributi-
vo ao ter como objetivo um nivel rela-
tivamente baixo da taxa de juros em
torno do qual o Banco Central admi-
nistre sua politica monetdria, porque,
neste caso, quem perde sdo os capi-
talistas rentistas, que sdo uma classe
parasitdria. Jd em relagdo a taxa de lu-
cro, é essencial que ela se mantenha
«satisfatéria», que leve os capitalis-
tas empresdrios a investir. O grande

problema da economia brasileira tem
sido uma taxa de juros elevada e uma
taxa de lucro insatisfatéria causada
por uma taxa de cambio apreciada no
longo prazo. Como o desenvolvimen-
to econémico depende da taxa de in-
vestimento e esta, da diferenca entre
a taxa de lucro esperada e a taxa de
juros esperada, é facil compreender
por que o Brasil cresce tdo pouco des-
de 1990, quando a doenga holandesa*
deixou de ser neutralizada, e a taxa
de cambio passou a estar apreciada
em cerca de 15%. E se considerarmos
a politica de saldrio minimo uma po-
litica macroeconémica, também ha
algum espaco para a diminuigdo das
desigualdades. Na verdade, as politicas
que efetivamente reduzem a desigual-
dade em um pafs sdo, em primeiro lu-
gar, uma politica tributdria progres-
siva, e, em segundo lugar, a expanséo
dos servigos prestados pelo Estado So-
cial. Sdo essas duas varidveis e princi-
palmente a primeira, que é capturada
pelos indices de igualdade e desigual-
dade, que tornam os paises escandina-
vos muito mais igualitarios do que os
Estados Unidos, o pais mais desigual
entre os paises ricos.

4. A doenca holandesa é uma sobreapreciagdo
de longo prazo da taxa de cdmbio e, portanto,
uma desvantagem competitiva para os paises
que possuem recursos naturais abundantes e
baratos, o que lhes permite exportar as respec-
tivas commodities a uma taxa de cimbio subs-
tancialmente mais apreciada do que aquela
que é necessdria para as demais empresas
produtoras de bens tradable (principalmente
empresas industriais) que usam tecnologia no
estado da arte mundial.
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Hoje ha menos espaco para politicas
fiscais expansionistas do que havia
nos anos que se seguiram a publica-
¢do da Teoria geral de Keynes. Isto se
explica pelo classico argumento de
Milton D. Friedman sobre as expec-
tativas adaptativas e, principalmen-
te, pelo fato de que a visdo ortodoxa
tem prevalecido sobre o keynesianis-
mo vulgar em convencer os dirigen-
tes das empresas que sdo responsa-
veis pelas decisdes de investimento,
dada a quantidade de maus resulta-
dos de politicas fiscais expansionis-
tas em paises em desenvolvimento
adotadas em nome de Keynes. Em
consequéncia, quando ocorre um
claro desajuste fiscal, as expectativas
desses dirigentes tornam-se negati-
vas - eles perdem confianga no go-
Verno — a nao ser que a politica seja
claramente contraciclica, e as empre-
sas, a0 invés de aumentarem seus in-
vestimentos, os diminuem.

Em suma, a politica de responsabili-
dade fiscal ndo é conservadora, nem
é exclusividade de economistas orto-
doxos; é, em principio, simplesmen-
te boa politica econémica. M4 politi-
ca econdmica € a adogdo de politicas
pro-ciclicas em momentos em que a
demanda esta fraca e a economia esta
crescendo pouco, algo que é frequen-
te em paises em desenvolvimento.
M4 politica é tanto recorrer ao auste-
rismo fiscal como ao populismo fis-
cal. A austeridade é necessédria para
se manterem equilibradas as contas
publicas. Politicas fiscais expansivas
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sdo perfeitamente justificiveis, mas
devem ser contraciclicas e de curta
duragdo; em seguida é preciso recu-
perar o equilibrio fiscal do Estado.
Ao ndo compreender este fato, os
economistas heterodoxos perdem a
confianga ndo apenas do setor finan-
ceiro, mas também dos empresdrios,
e suas politicas, inclusive as corretas,
passam a ter menos probabilidade de
SuCesso.

A crise atual

Dadas essas consideracdes gerais, ve-
jamos se o ajuste fiscal em curso no
Brasil é a politica adequada, ou en-
tao, se trata-se de austerismo fiscal.

Em principio, ela estaria errada, por-
que seria pré-ciclica. No momento em
que o pais estava entrando em reces-
s&o foi tomada a decisdo de se proce-
der um ajuste fiscal visando recuperar
0 superdvit fiscal que estabilize a di-
vida puiblica. Mas se examinarmos o
problema com mais cuidado verifica-
remos que o governo nédo tinha outra
alternativa sendo adotar tal politica,
tanto por motivos econdmicos como
politicos, que, neste caso sao interde-
pendentes.

Em principio, um pafs é obrigado a
adotar um forte ajuste fiscal quando
(@ ha um forte aquecimento da de-
manda; (b} a economia esta proxima
do pleno emprego; (c) a taxa de cres-
cimento estd elevada; (d) ha um au-
mento da taxa de inflagdo; e (e) o au-
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mento do endividamento em moeda
estrangeira reduz o crédito do pafs
no exterior. No inicio de 2015, dessas
cinco condi¢bes apenas a terceira ndo
estava presente: a economia apresen-
tava taxas muito baixas de crescimen-
to desde 2011. Quanto as outras qua-
tro condig¢bes, a economia, sim, estava
em pleno emprego ha tempo; a taxa
de inflagdo estava aumentando de 6%
para 8% ao ano, ndo obstante o Banco
Central houvesse voltado a aumentar
a taxa de juros a partir de margo de
2013; e, embora as reservas internacio-
nais do pais continuassem relativa-
mente elevadas, elas foram reduzidas
na prética em quase 100 bilhdes de
délares em 2014 para segurar a desva-
lorizagdo da taxa de cdmbio, enquan-
to os elevados déficits em conta cor-
rente aumentavam o endividamento
externo do pafs; em consequéncia, o
Tesouro dos EUA incluiu o Brasil entre
os paises financeiramente frageis, e os
mercados financeiros estavam clara-
mente preocupados dado o aumento
muito forte do déficit ptiblico e do dé-
ficit em conta corrente do pais.

Esta andlise jd nos diz que o ajuste fis-
cal era, realmente, necessario. E ver-
dade que a recessdo jd estava se encar-
regando de realizar o ajuste. Primeiro,
porque a queda da demanda de im-
portagdes reduzia as importagdes e
corrigia o déficit em conta corrente;
segundo, porque a queda da deman-
da interna contribuia para reduzir a
inflagdo; terceiro, porque a desvalori-
zagdo do cambio, que passa a ocorrer

a partir de setembro de 2014, tinha o
mesmo efeito de reduzir o déficit em
conta corrente ao diminuir as impor-
tagBes, mas tinha um efeito perver-
so: aumentava a inflagdo. Mas o go-
verno ndo podia ficar inerme diante
da crise. Era preciso que o governo
mostrasse sua firme decisdo de pro-
mover o ajuste, pelos fatos jd analisa-
dos e também porque era preciso dar
uma resposta a crise de confianga que
estava se formando nos mercados fi-
nanceiros. Se nada fosse feito, o Brasil
provavelmente perderia seu grau de
investimento junto as agéncias de ris-
co, 0 que teria efeitos muito negativos
sobre a economia.

Naturalmente surgiram vozes discor-
dantes, que, ao invés do ajuste, propu-
seram expansdo fiscal para enfrentar
a recessdo. Além de ignorarem o au-
mento da inflagdo, do déficit em conta
corrente, do déficit publico e da perda
de confianga que a crise fiscal estava
causando, ignoraram também que po-
litica contraciclica s6 é efetiva quando
o pais parte de uma situagdo de equi-
lfbrio fiscal. Nao faz sentido adotar
uma politica fiscal expansiva quando
0 pais estd com elevado déficit puabli-
co, seu superavit primario tornou-se
negativo, e sua divida ptblica voltou
a aumentar em relacdo ao PIB.

Nio cabe aqui discutir as causas des-
se mau desempenho. Basta assinalar
que ele decorreu de erros na admi-
nistracdo da politica econémica e de
uma conjuntura internacional que se
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tornou especialmente desfavoravel
em 2014. Dois foram os principais er-
ros internos: primeiro, a violenta so-
breapreciagdo cambial ocorrida no
governo de Luiz Indcio Lula da Silva:
a precos de junho de 2015, a taxa de
cambio caiu de 6,50 reais por délar
em dezembro de 2002 para 2,00 re-
ais por délar em dezembro de 2010,
ultimo ano de seu governo; segundo,
a partir de 2013, quando a presidente
Dilma se deu conta que suas politicas
nao levavam o pais a voltar a crescer,
sua tentativa equivocada de resolver
0 problema através de uma politica
industrial baseada na exoneracdo da
folha de pagamentos e na redugio de
impostos que naturalmente ndo teve
efeito — ndo se substitui cambio apre-
ciado por politica industrial -, soma-
da a relativa queda de receitas tri-
butdrias desse ano, foi a principal
responsdvel pelo superdvit primario
negativo de 2014 que teve um efei-
to desastroso sobre a confianga dos
agentes economicos.

A desaceleragio da economia mun-
dial e particularmente da China a
partir da crise financeira global de
2008 foi tdo ou mais importante que
0s erros internos para o mal desem-
penho da economia brasileira desde
2011. Assim como o Brasil, pratica-
mente todos os paises latino-ame-
ricanos cresceram nos anos 2000 a
taxas relativamente elevadas gracas
ao grande aumento dos precos in-
ternacionais das commodities causa-
do pela grande demanda da China.
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Mas como a experiéncia histérica
demonstra abundantemente, booms
de commodities sao passageiros. E ne-
nhum pais realmente realiza sua re-
volugio capitalista e passa a realizar
o catching up com base nas exporta-
¢Oes de commodities. A «excegdo» ge-
ralmente citada — a Australia — ndo
foi exce¢do. L4 também houve uma
revolugdo industrial que consolidou
o capitalismo australiano. A diferen-
¢a estd no fato de que, quando hou-
ve o tltimo boom de commodities a
Austrdlia se desindustrializou, mas
jd era um pais rico e, por isso, menos
dependente da produgdo industrial
para continuar a crescer. No caso da
América Latina, a taxa de crescimen-
to do p18, que foi de 4% em 2011, caiu
para 1% em 2014; a do Brasil, nesses
mesmos anos, caiu de 2,7% para 0%.
O Brasil foi especialmente atingido
em 2014, quando o preco das duas
principais commodities exportadas pelo
pais, a soja e o minério de ferro, en-
traram em queda livre, causando for-
te reducdo da demanda interna.

A crise internacional juntava-se, as-
sim, aos equivocos de politica eco-
ndmica para explicar 0 mau desem-
penho da economia brasileira no
governo Dilma e a recessdo deixada
para 2015. E preciso, porém, assina-
lar que a economia brasileira ja vem
apresentando resultados insatisfat6-
rios desde os anos 1980, nessa déca-
da devido a grande crise financeira,
a crise da divida externa dos anos 80, e
a alta inflagdo inercial que ela desen-
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cadeou; e desde os anos 1990, depois
que aqueles dois problemas foram
resolvidos, devido a desindustria-
lizagdo causada por um fato novo
ocorrido em 1990-91: as aberturas co-
mercial e financeira, através das quais
se desmontou 0 mecanismo de neu-
tralizacdo da doenca holandesa e de
administragdo da taxa de cambio. A
partir de entdo, apenas devido a falta
de neutraliza¢ido da doenca holande-
sa, a moeda passou a apresentar uma
valorizagdo média de 15%, o que in-
viabilizava a inddstria brasileira.

A perda de confianga interna

Mas havia também um problema de
confianga interna junto as elites eco-
ndmicas do pafs. Desde que o PT assu-
miu o governo em 2003, adotou uma
politica de responsabilidade fiscal,
que no Brasil tornou-se um valor im-
portante desde a alta inflagdo de 1980-
1994. Como partido de esquerda so-
cial-democrdtico, o PT se opunha aos
capitalistas rentistas e aos financistas,
mas entendeu corretamente que néo
podia governar sem o apoio dos capi-
talistas do setor produtivo, e buscou
estabelecer uma coalizdo de classes
desenvolvimentista com os empre-
sérios industriais. Os bons resulta-
dos da economia brasileira durante o
governo Lula e o controle das contas
fiscais e da inflagio favoreceram esse
acordo, embora a industria duran-
te esse governo tenha perdido com-
petitividade e parado de exportar.
Em compensacéo, o mercado interno

havia crescido fortemente gracas ao
crescimento do P18, a firme politica de
diminuigao das desigualdades via au-
mento do saldrio minimo e extensao
do Bolsa-Familia e ao aumento do cré-
dito ao consumo — o que mantinha as
empresas industriais satisfeitas.

Entretanto, esse aumento do mercado
interno em um quadro de alta aprecia-
¢do cambial tinha seus dias contados.
Geralmente, os importadores de bens
manufaturados necessitam de trés
anos para organizar as importagdes.
Assim, jd em 2011, no primeiro ano
do governo Dilma, as importagdes de
manufaturados capturaram rapida-
mente o mercado interno, dada a falta
de competitividade das empresas na-
cionais causada pela taxa de cambio.

Por outro lado, as commodities expor-
tadas pelo Brasil, principalmente o
minério de ferro e a soja, que haviam
parado de crescer em 2011, entram em
queda livre em 2014. A crise externa
juntava-se, assim, a crise interna que
era, fundamentalmente, uma crise da
induastria manufatureira, inviabiliza-
da pela taxa de cambio apreciada no
longo prazo (desde o inicio dos anos
1990, quando o pafs liberalizou seu
sistema comercial, e, em consequén-
cia, desmontou 0 mecanismo de neu-
tralizagdo da doenga holandesa que
impedia uma valorizagdo varidvel da
moeda em torno de 15%).

Afinal, durante 2013, diante do julga-
mento do escindalo do «mensaldo»,
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que envolvera lideres do pT1, do baixo
crescimento do pais, da desindustria-
lizagdo que voltara a se acelerar e de
seus baixos lucros, sendo prejuizos,
0s empresdrios industriais perderam
suas esperangas no PT € em sua pro-
posta desenvolvimentista, e voltaram
a se associar a coalizdo liberal forma-
da por capitalistas rentistas, inclusive
boa parte da classe média tradicional,
pelo sistema financeiro local, e pelos
interesses estrangeiros. Os empre-
sarios industriais se deram conta de
que o acordo que o governo lhes pro-
punha com os trabalhadores era um
acordo unilateral — proporcionava au-
mento dos saldrios aos trabalhadores
acima do aumento da produtividade
e nenhum ganho para a industria - e
passaram para a oposi¢do ao governo.

Assim, a presidente Rousseff gover-
nou o pais em 2014 sem qualquer
apoio nas elites econémicas. Foi pos-
sivel ver isto com clareza no momen-
to de sua reeleigdo, que sé aconteceu,
€ por margem muito pequena, por-
que as classes de renda mais baixa
e o Nordeste nela votaram. As elites
econdmicas, unidas, se colocaram
contra o governo, que de repente dei-
xou de ser visto por muitos de seus
membros nio apenas como adver-
sario politico, mas como inimigo a
quem se dedica édio. O quadro po-
litico se agravou durante as eleiges,
quando comegaram a aparecer os re-
sultados das investigagdes da Policia
Federal e do Poder Judicidrio sobre
um novo escindalo de grandes pro-
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porgdes, novamente envolvendo li-
deres do rT e, agora, grandes emprei-
teiras nacionais.

Quando, em janeiro, teve inicio o se-
gundo governo Dilma, o pais se viu
mergulhado em crise econdmica e
politica, ambas associadas a perda de
confianca. Ndo bastassem as razdes
objetivas que tornavam necessario o
ajuste - a inflagdo, o déficit em con-
ta corrente e a divida externa que au-
mentavam -, havia a perda de con-
fianga das elites econoémicas, que era
fundamental. Essas elites ndo apenas
haviam deixado de apoiar o governo,
mas agora haviam perdido confianga
nele de uma maneira radical.

Esse quadro abriu espago para que o
rearranjo na balanca de poder da so-
ciedade pendesse novamente para a
coalizéo liberal, levando a presidente
Dilma Rousseff a escolher para mi-
nistro da Fazenda um economista
ortodoxo de «confian¢a do mercado»,
Joaquim Levy, php pela Universida-
de de Chicago e um dos dirigentes
do segundo maior banco brasileiro,
o Bradesco. Ela precisava governar e,
para isso, endossou o plano de ajuste
fiscal do novo ministro, um progra-
ma de agdo para recuperar a confian-
¢a das elites econdmicas. Mas abriu
espaco também para que o Banco
Central elevasse a taxa de juros de
maneira brutal, quando isto defini-
tivamente ndo era necessdrio para
combater a inflagdo: a recessdo ja o
estd fazendo.
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Ajuste para poder governar

Perspectivas

Quais as perspectivas do Brasil nos
proximos anos? Neste ano o cres-
cimento deverd ser fortemente ne-
gativo, jd que o ajuste fiscal, em um
primeiro momento, aprofundou a
queda da demanda que a recessdo
ja estava provocando. No préximo
ano, talvez volte a ser positivo devido
a desvalorizagdo cambial ocorrida. A
taxa de cadmbio gira hoje em torno de
3,30 reais por ddlar; dado que a taxa
de cambio que considero competitiva
ou industrial deve ser de 3,65 reais por
délar®, a sobrevalorizagdo brasileira é
hoje de apenas 10%, muito inferior &
sobrevalorizacdo média desde o inicio
do governo Dilma, quando era supe-
rior a 30%. Logo, a inddstria esta re-
cuperando parte de sua competitivi-
dade e poderd voltar a crescer, desde
que a desvantagem competitiva de
ordem cambial ndo volte a aumentar
muito. Por outro lado, também a con-
fianga no governo deverd voltar a au-
mentar e, por isso, as empresas se sen-
tirdo mais seguras ao investir. Logo, se
ndo for em 2016, em 2017 o p1B voltard
a crescer a taxa que considero, ac mes-
mo tempo, normal e baixissima de 2%
ao ano, ou de 1,1% ao ano per capita.

Nao estou, portanto, otimista quan-
to as perspectivas para a economia
brasileira. Um crescimento de 1% ao
ano per capita ndo garante o catching
up, ndo fard com que o Brasil dimi-
nua sua diferenca de renda por habi-
tante em relagdo aos paises ricos, nao

obstante o fato de ja ter feito o mais
dificil para o desenvolvimento eco-
ndémico - jd realizou sua revolugao
industrial e capitalista —, a existéncia
de um Estado relativamente bem es-
truturado e social, e os amplos recur-
sos humanos e naturais de que o pais
dispde.

Por que este pessimismo? Por que o
Brasil, que cresceu de maneira ace-
lerada entre 1950 e 1980, a uma taxa
média, per capita, de 4,1% ao ano,
vem crescendo tdo pouco desde o
inicio dos anos 19807 Em relacéo aos
anos 1980, porque o pais enfrentou
uma grande crise financeira nessa
década, da qual derivou uma alta in-
flagdo inercial que s6 iria terminar
em 1994. Depois disso, porque se so-
maram duas atitudes profundamen-
te negativas: uma alta preferéncia
pelo consumo imediato, que torna
sua sociedade indisposta para fazer
qualquer sacrificio no curto prazo, e
a perda da ideia de nagdo e, portan-
to, da ideia de industrializag¢do como

5. Esta minha afirmagéo decorre das pesquisas
que eu proprio tenho realizado com Nelson
Marconi: «The Industrial Equilibrium Exchan-
ge Rate in Brazil: An Estimation» em Revista
de Economia Politica vol. 32 N* 4, 10-12/2012,
pp- 656-669, e de André Nassif, Carmen Feijo
e Eliane Aratjo: «Overvaluation Trend of the
Brazilian Currency in the 2000s: Empirical Es-
timations» em Revista de Economia Politica vol.
35 Nt 1, 1-3/2015, pp. 3-27, e José Luis Oreiro,
Flavio A.C. Basilio e Gustavo J.G. Souza:
«Effects of Overvaluation and Exchange Rate
Volatility Over Industrial Investment: Empiri-
cal Evidence and Economic Policy Proposals
for Brazil» em Revista de Economia Politica vol.
34 N# 3, 7-9/2014, pp. 347-369.
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projeto nacional. Isto causou, no pla-
no econdémico, uma politica macro-
econdmica essencialmente equivo-
cada, que os liberais denominam de
«tripé macroecondmico» — na verda-
de, definido por uma alta taxa de ju-
ros e uma taxa de cambio sobreapre-
ciada no longo prazo ~ e uma politica
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fiscal que vem dando baixa priorida-
de ao investimento puablico hd mui-
tos anos, seja porque os liberais afir-
mam que ndo cabe ao Estado investir
em infraestrutura, seja porque os
progressistas dao prioridade as des-
pesas sociais em relagdo as despesas
de investimento do Estado.
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