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RESENHA

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos. Macroeconomia da estaghacao.
Critica da ortodoxia convencional no Brasil p6s 1994. Sdo Paulo:
Editora 34, 2007, p. 325.

Leandro Bruno Santos*

Luiz Carlos Bresser-Pereira, professor titular da FGV-SP e autor de varios livros e
artigos que versam sobre a economia brasileira, faz uma critica a adogdo de uma politica
econdmica de juros altos, de cambio valorizado, de desenvolvimento com poupanga externa e
de metas de inflagdo. A idéia imanente a obra é que a quase-estagnacdo da economia
brasileira decorre das perdas da idéia de nacdo e do controle da taxa de cambio. A retomada
do desenvolvimento econémico sera possivel a partir de um novo desenvolvimentismo, cujas
bases serdo o ndo a politica econ6mica existente e uma alianca nacional visando a
reconstrucéo da nagéo.

O livro é composto de onze capitulos. Nos trés primeiros, examina a desigualdade
social, a perda da idéia de Nagéo e a falta de reformas institucionais como sendo causas das
dificuldades que a economia brasileira enfrenta, mas ndo como o0s principais responsaveis pela
estagnacgdo. Entre o quarto e o oitavo capitulo discute as causas mais diretas da estagnacédo
da economia brasileira, analisando os precos macroeconémicos - taxa de cambio, juros e
inflacdo. Do nono ao décimo primeiro capitulo apresenta o sistema econémico perverso no qual
a sociedade brasileira estd inserida e as possibilidades de um acordo nacional pré-
desenvolvimento e fortalecimento da Nag&o.

No primeiro capitulo, Quase-estagnacdo, mostra que o Brasil, apos a inércia
inflacionaria e crises fiscal e da divida externa entre 1980 e 1994 - problemas enfrentados por
meio da desvalorizagdo cambial, da reforma financeira, da renegocia¢éo da divida, da abertura
comercial e da implantacdo do Plano Real, tinha todas as condicbes para retomar o
desenvolvimento econdmico. Nao obstante, o Brasil seguiu as recomendac¢des dos paises ricos
(EUA) de crescer com poupanga externa, realizar reformas para o mercado e combater a
inflacdo. Essa politica macroeconémica, perversa e marcada pelas elevadas taxas de juros e
apreciacdo do cambio, logrou um crescimento do PIB per capita, entre 1996 e 2005, menor do
que os paises latino-americanos e dos paises da OCDE, causando a instabilidade
macroecondmica e uma quase-estagnacao.

Em Nacdo e desigualdade, segundo capitulo, salienta que a adocdo de politicas
econOmicas restritivas e a quase-estagnacdo ocorrem devido a uma condicionante estrutural,
gue é a desigualdade social, e uma condicionante cultural, que é a alienagdo das elites
brasileiras. Nos anos 1980, com a crise econfmica, a sociedade brasileira, cindida entre ricos e
pobres e uma elite sujeita a dependéncia cultural, ndo foi capaz de responder a crise,
sujeitando-se as recomendacdes do Norte e a desconstrucdo da Nacdo. A desigualdade social
fez com que os politicos, para se elegerem, abusassem do populismo fiscal, enquanto as
recomendag¢@es da ortodoxia convencional impunham o pais a semi-estagnacao.

No terceiro capitulo, Reformas e instituicbes, ataca os pressupostos ortodoxos de
que o crescimento econdmico ndo tem ocorrido no Brasil devido a falta de reformas e de
inadequacao das instituicbes. Argumenta que a instabilidade macroecondmica, por ser um
problema de curto prazo, deve ser atacada por politicas de curto prazo — ajuste fiscal, juros e
cambio, uma vez que as reformas institucionais séo politicas de longo prazo. Alids, as reformas
pro-mercado, como a tributaria, a previdenciaria, a lei de faléncias, seguidas a risca pelo Brasil
e demais paises latino-americanos, ndo se materializaram em desenvolvimento.

Em Cambio e poupanca externa, quarto capitulo, defende a preméncia da
administragdo da taxa de cambio em paises de renda média. Paises que tém as suas
exportacdes baseadas, prevalentemente, em recursos naturais e em méo-de-obra barata,
como o Brasil, precisam administrar a taxa de cambio contra o problema da doenca holandesa,
cuja consequiéncia é a apreciacdo do cambio ao nivel da competitividade das commodities,
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causando prejuizos aos setores com maior valor adicionado. Todavia, a maior causa da
diminuicdo do cambio é a entrada na globalizacao financeira, com a abertura da conta de
capitais e com a busca de poupanca externa. Essas duas politicas tém, assim como a teoria
das vantagens comparativas, fragilizado os paises de renda média, pois, ao apreciarem o
cambio, diminuem a concorréncia contra os paises desenvolvidos e aumentam os lucros que
as multinacionais repatriam. Aos paises de renda média restam, apenas, a crise no balanco de
pagamentos e, no limite, a moratoria.

No quinto capitulo, Substituicdo de poupancas, esclarece que, a partir de 1995, no
governo de FHC, a opcado de crescer com poupanga externa causou a apreciacdo cambial e a
elevacdo da divida externa, além de ndo contribuir para o aumento dos investimentos. Essa
estratégia neutralizou o desenvolvimento por meio de trés processos: substituicdo da poupanca
interna pela externa; endividamento e fragilizacdo financeira; crise no balanco de pagamentos.
Em 1999, a crise no balanco de pagamentos exigiu a desvalorizacdo e a flexibilizacdo do
cambio, cujo resultado foi o superavit em conta corrente, aumento das exportacdes e
substituicdo da poupanca externa pela interna. A partir de seus achados, afirma que a quase-
estagnacdo da economia brasileira desde 1980 é porque, depois de lograr a industrializacédo
com poupangca interna, o pais optou por crescer com poupanca externa.

No sexto capitulo, Desequilibrio fiscal, ataca os pressupostos da ortodoxia
convencional de que o desequilibrio fiscal é o principal responsavel pelos juros altos.
Argumenta que o imbréglio dos juros ndo pode ser explicado, apenas, pelos gastos sociais,
tampouco pela captura do Estado por corruptos. Os juros altos séo, na verdade, a principal
causa do desequilibrio fiscal, e interessam somente aos rentistas, que recebem recursos da
sociedade como um todo. O superavit primério que vem sendo obtido pelo governo, além de
diminuir os investimentos publicos em areas sociais importantes, ndo soluciona o problema da
divida publica. O principal problema é a incidéncia de altos juros sobre a divida,
correspondendo a 7% do PIB e 20% da receita do Estado, e ndo os gastos sociais.

No sétimo capitulo, Taxas de juros, desqualifica as pseudoargumentagbes sobre
0s porqués dos juros altos: i) devido a taxa de risco — Brasil; ii) aumento da taxa para aumentar
a poupanca brasileira; iii) faltam reformas; iv) problema fiscal. O que realmente onera a divida
publica sdo os juros altos, pois a maior parte dos titulos da divida publica brasileira, em vez de
juros de longo prazo (Risco-Brasil), estd indexada pelos juros de curto prazo, a Selic. A
armadilha na qual a economia brasileira se encontra, presa as altas taxas de juros e a
apreciagdo do caAmbio, interessa apenas aos rentistas, ao setor financeiro, as multinacionais e
ao hegemon (EUA) que, com o seu poder ideolbgico, impde o seu confidence building.

Em Metas de inflagdo, oitavo capitulo, mostra que o Governo, depois de perder o
controle sobre as taxas de cambio, p6s em pratica uma politica de metas de inflagdo, sem
antes encarar o maior obstaculo a estabilidade macroeconémica e ao desenvolvimento: a alta
taxa de juros e o cambio apreciado. Isso ocorre porque a inflagdo, apés anos de inércia
inflacionaria e o sucesso do Plano Real, foi eleita o principal problema a ser enfrentado, sendo
a taxa de juros alta o instrumento de combate.

Em Modelo macroeconémico, nono capitulo, apresenta uma sintese do perverso
sistema macroeconémico que se configurou no pais desde 1994, sendo os juros altos e a baixa
taxa de cambio os responséveis pela inviabilidade na elevacdo da taxa de acumulacdo e pela
retomada do crescimento econémico. O pais se encontra preso na armadilha dos juros altos e
do cambio, que pode ser representada desta forma: Banco central reduz os juros — deprecia o
cambio — aumenta a inflagado — o Banco Central, por causa de suas metas de inflagao, eleva
novamente as taxas de juros. Essa politica € ineficiente para combater a inflagdo e responsavel
pelo aumento do déficit publico, na medida em que usa como principal arma o aumento das
taxas de juros. Devido a essa armadilha, o crescimento econémico do Brasil tem sido
caracterizado, metaforicamente, de “v6o de galinha”, pois logo que a economia levanta vbo,
volta a cair.

No décimo capitulo, Coalizbes politicas, mostra que o Brasil logrou o
desenvolvimento devido a trés coalizBes politicas: Pacto Nacional Desenvolvimentista (1930-
1960), Pacto Burocratico Autoritario (1964-1977) e pelo Pacto Popular Democrético (1985-
1989). Com o fracasso do Plano Cruzado e Collor eleito presidente do pais, o Pacto Popular
Democratico é substituido pelo Pacto Liberal-Dependente, cuja coalizdo é formada por
rentistas, pelo setor financeiro, pelos paises do norte e suas multinacionais e por uma classe
média profissional (principalmente fora do aparelho do Estado). O instrumento ideoldgico desse
novo pacto € a ortodoxia convencional, que atribui o populismo fiscal como responsavel pelos
juros altos e baixo crescimento, isto €, que o Estado é o principal inimigo dos empresarios
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industriais, que estfo fora, pela primeira vez, da coalizdo. E, na verdade, uma estratégia de
dividir a Nacéo para reinar.

Com o fracasso do Pacto Liberal-Dependente, a Nacao brasileira da sinais de que
pode ser reconstruida com a mudanca de posicdo dos industriais (criticando a alta taxa de
juros e o cambio valorizado), com a midia divulgando o impacto dos juros altos sobre o
orcamento e sobre o pifio crescimento econdémico e com a redescoberta da identidade nacional
e Nagéo pelos intelectuais. E essencial, entdo, para um acordo nacional e para a retomada do
desenvolvimento, uma aliangca entre Estado, empresarios industriais, classe média dos
trabalhadores e profissional e os trabalhadores.

Em Novo desenvolvimentismo, Ultimo capitulo, defende que, além da ortodoxia
convencional e do populismo da velha esquerda, a alternativa para o Brasil € o novo-
desenvolvimentismo. Essa terceira alternativa difere do desenvolvimentismo dos anos 1950
porque: i) defende o papel do Estado em fazer poupanca forcada para investir em setores
estratégicos, mas reconhece que a iniciativa privada tem recursos e capacidade empresarial
para investir; ii) o Estado ndo deve ser protecionista, pois deve estimular as empresas a
exportar; iii) defende a ndo complacéncia com a inflacdo. Ao mesmo tempo, 0 novo-
desenvolvimentismo difere dos pressupostos da ortodoxia convencional, pois: i) ndo acredita
fielmente no mercado; ii) a estabilidade macroeconémica sera lograda com a reducdo das
taxas de juros e do cambio; iii) defende a reforma das instituicées para o fortalecimento Estado,
e ndo o contrario.

O novo-desenvolvimentismo constitui-se numa estratégia nacional de
desenvolvimento que tem como objetivo rejeitar as propostas dos paises ricos e desenvolver a
economia, que esta estagnada ha anos. Porém, serdo necessérias duas estratégias. Primeiro,
no ambito econémico, reduzir a taxa de juros, elevar a taxa de cambio, desvincular a taxa de
juros de curto prazo daquela que remunera os titulos do tesouro, desindexar os pre¢os das
empresas nos servigos publicos, realizar o ajuste fiscal. Segundo, no ambito politico e social,
uma alianca nacional pré-desenvolvimento, cuja base seja formada por empresarios, técnicos
do governo, trabalhadores e intelectuais, que vise reconstruir a Nacao.

A obra de Bresser-Pereira traz um sopro de oxigénio aqueles que acreditam que
existe uma alternativa de desenvolvimento econdmico para o Brasil. Além da critica a ortodoxia
convencional e de seus pressupostos, cujo objetivo & “chutar a escada” dos paises em
desenvolvimento, o mérito do autor € o de decifrar as causas da estagnacdo econdmica que
assola o pais e de propor uma estratégia de desenvolvimento nacional.
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