te hpcnas um setor prosperou: o agrone-
.,.
ando comegou o processo de transforma-

S

0, ela ganhou forca, apoiada nas pesquisa

la Embrapa, o agronegocio prosperou, conquis-




. brasileira volte a crescer e a

muitas coisas §i0 necessérias. Neste
1a nolitica macmeconbmica necessaria; no
new essdrias. Ndo vou dizer coisas 6bv1ss.
mmﬁr mais na infraestrutura, ¢, para isso, € 1800
to das concessoes a serem realizadas. O ideal € que

: cos monopolistas sejam geridos por empresas &

| e mas 0 fato objetivo é que 0 Estado brasileiro estd sem {
' s para financiar oS investimentos necessdrios. A estra- 1
fundamental que Roberto Campos utilizou nos anos L

0 — estatizar as empresas, elevar seus precos e financiar
imentos da Eletrobras e da Telebras com os lucros

istas — é uma alternativa, mas talvez ndo haja espago
‘so aumentar 2o invés de diminuir

g’ ?ﬁﬁdﬁl hoje. Que € prec
~ os gastos do Estado por aluno em educagio e por paciente
satide. Que ¢ preciso eliminar 0s privilégios que gozam

rentistas e altos burocratas publicos. F muitas outras coisas.
e o resultado de uma

O desenvolvimento econdmico € sempr
multiplicidade de politicas que estio sendo sempre renovadas.

E que s6 sio bem-sucedidas se jogarem com a légica do mer-

cado e nio contra ela.

- A politica voltada para o desenvolvi
indamental é a politica macroeconomica. E n

" duas contas sejam mantidas equilibradas e que 0s cin

mento econdmMico
ecessirio que
co prer;os




' .o rtincia do
da écc_ssidade de expan:a‘aomto ol
o u cvdente I dade fscal
esestruturadores da u-respon e
Mas essa 070 € UMA proposta‘hberal epets

a'sé--.-lli‘neral-, mas é também desenvolvimentista.
.vao- séja “the only game in town”, comf) acoa?tccc
ismo econdmico. Ao novo desenvolvimentismo

memente quando ¢ necessdrio; nio um Estado que-
ciramente. O que o novo desenvolvimentismo
eridade neoliberal ou ortodoxa, para a qual dou
o especifico e claro: austeridade, diante de um de-




~ Em busca do desenvolvimente Perdide

aquisitivo da mesma forma que o perdem o salér;
veriam uma .m.du;:ﬁp rh.aj;)r dos juros do qu‘é .1
apenas pelo ajuste fiscal. Dessa maneira, og cua:l:,
seriam distribuidos entre assalariados e Ientistag 3
ficarem exclusivamente por conta dos a"ssalariado; :0

tece quando se pratica austeridade,
Ao contririo da ortodoxia liberal, nzo Considero ¢ ment.
0 pro

ma fiscal o maior problema da politica €CoNdMicy ng B
Entre 1999 € 2010, a economia atingiu suas metys ﬁs;i?g;‘
em certo momento, cheguei a acreditar que o populism, G’gm’
tinha afinal sido vencido, Porque os politicos brasﬂeimé_._;?cf?‘l
tariam bem informados dos riscos em que incorriam A -':& es_
irresponsdveis no plano fiscal, e que nio valia 3 et} ..t..:r.em_

a fiscalizagdo e a critica da midia em relagio a esge proirll;’far
Infelizmente eu estava errado. A presidente Dilmg Rous?;
acabou incorrendo no populismo fiscal, Principalmente 20 :
promovido desoneragses fiscais, e, em consequéncia degse :
pulismo e da queda de receitas causada pela recessio inicizda
em 2014, o pais mergulha em uma crise fisca]. Que ndo foj 4
causa direta da recessido, mas afinal contribuiu para ela tirar r

do governo capacidade fiscal para fazer frente a0 forte desa- w 4
quecimento da demanda que ocorreu naquele momento, As |« .u

consequéncias sao conhecidas. A divida piblica bruta salta de p 0

51,5% do PIB em dezembro de 2013 para 70,0% em dezem- !& |

bro de 2016; os niimeros correspondentes para a divida liquida Pp!ﬂ
foram 30,5 e 46,2% (grifico 14). Essa divida nio seria alta de- ‘;vhﬁﬂ
mais nao fosse a taxa de juros que recai sobre ela. No primeiro aiﬂ
ano do segundo mandato de Dilma, a trresponsabilidade fiscal el
€ transformada em austeridade fiscal, mas, em seguida, depois Bigh

(2016-18) volta fir- ﬂltd

do golpe parlamentar, o governo Temer

memente para o populismo fiscal, 20 mesmo tempo que pro- |
cura enganar a elite financeiro-rentista fazendo o Congresso k?
|

g\.‘

aprovar uma absurda emenda constitucional congelando em




m teriv;::: j:c for eleito crf.l ou-
dex-lpt:ltficgnotc das suas orientagoes 1dc:]-
dcveré ser substituido por um teto fiscal,
IB; ¢ duas metas fiscais: uma meta para a
a2 corrente inclusive juros, e outra para o fmyes:
0. O teto da despesa corrente deverd garantir
u .'HCi.l de 2,5% do PIB, enquanto a meta de
ico deverd ser de 5% do PIB. Isso significa
e do investimento publico seri financiada pela
blica € a outra metade pelo déficit publico, que,
iré limitado a 2,5% do PIB — uma porcentagem
que se deverd esperar de crescimento do PIB, de
implicard aumento da divida publica. O alcan-

55¢s objetivos exigira do §OVerno um esforgo fisca]
deverd ser gradya]

e ser obedeci-

/

{
4







:n4-los 2 poupalb
nto devida-
rrespon-

i te
da poupana- E devemos, pragmatlcameﬂd ’
I.’“ﬁﬂt putras politicas que POSSAD estimular 0 aumentf) a
panca privada- O que definitivamente nao podemos € €5~

. ada aumente por meio de uma poli-

qar que 2 poupanca prt
:&mgeddade neoliberal.
et sy
ofsuss  Oscinco precos macroeconémicos

4 % & Hmi
gt 1498 que sio cinco os pregos macroecondmicos, € que o
mercado Pnao ;Zm condi¢des para manté-los certos ou equili-
brados. Para cada um devers it]
haver, portanto, uma politica eco-

M- Para .
08 juros deverd h i
dtjuros baims; P scal e uma




m@ﬁ‘éﬂ ~que a taxa de juros bésica nos paises rico
mm,pmﬂ* @ ra a economia estd saindo da recess; has |
e dﬁ!?;u):iobmco niio volte a novamente aumentar g5
oo e @ clocroscumento e o Bpenasa prEEEy
;‘;:E ue dependem os juros? Mais especificamente, de que
dw‘:ﬂdg .a..taxa-de juros real bdsica? Em principio, depende da
d@mda e da oferta de poupanga, ou da demanda por emprés-
ﬁina e da oferta de recursos financeiros, mas cc.)rno medir esgeg
Sal .os?- Um fato a favor dessa explicaciio seria a taxa de juros
ser muito alta quando as economias se aproximam ou alcancam
d pleno emprego, mas isso nem sempre acontece. Marx dizig
que a taxa de juros depende da taxa de lucro, port-que. ele a define
como a parte dos lucros que o empresirio capitalista cede a0
rentista pelo empréstimo que lhe faz para investir. A definicio ¢
correta, mas daf ndo se segue que, quanto maior for a taxa de ly-
cro, mais alta serd a taxa de juros. Keynes defendeu a ideia mais
atrativa, que a taxa de juros depende de uma convengio (uma
instituicdo informal) e da preferéncia pela liquidez dos agentes
economicos; foi uma bela ideia que permitiu a ele definir um
conceito econémico fundamental — o da armadilha da liquidez,
que tira poder a politica monetiria —, mas nio logrou uma ex-
plicagdo satisfatoria para os movimentos da taxa de juros bésica.
Na determinacio da taxa de juros duas varidveis funda-
mentais 30 a incerteza e o risco. Como estamos interessados
na taxa de juros bdsica, o risco que interessa € o risco-pafs, que
depende de uma série de variaveis, o que nao € o caso aqui
fic repassar. E importante, apenas, assinalar que o risco-pais
!mportante na medida em que define um piso para a taxa de

Juros real basica abaixo do qual ela deve cair.

-




te certo tempo 08 bmm
B la ",:-pr_aeurando definir essa
seja, via compra e venda de titulos do

5es de mercado aberto. Mas aos
. entre 0S

| ‘se tornaram secunddrias, €,
mic_os__, a taxa de juros se tornou uma
te resultante da politica do ban-cci central —
da politica de controle da inflagao, t?mbora
1 ser resultante da politica de desenvolvimento

ter esse cardter a taxa de juros, a politica de
expressao mais precisa do que politica mo-
 bancos centrais deveria ser a de manter o nivel da
 juros 0 mais baixo possivel, elevando-o acima desse

evando abaixo dele, dependendo do maior ou menor

imento da demanda. Tendo apenas a preocupagio de a
4¢ Juros ndo ser tio baixa a0

ponto de propiciar bolhas




mente livre, a0 sabor da oferta e
angeira. Uma condigio que
pa.l‘scsem _degénmlvimcnto € raramente W
R n cos, jd que em VArios momentos, seja po!%
o il mo nal estd se depreciando, ou esfé se apreciandg
11 . ﬂp : daantc’ os bancos centrais intervém comprando e
o = reservas. Para os paises que detém mot?c.las-reserv;.
pm;ﬁﬂte para 0s Estados Unif‘.los, uma P?lmca cambial
cxpijata envolve problemas cconémmosi € pcfh-ncos, e ot isso
ndo é adotada, mas esse pais tem no MJmstr:no das Finangas

(T: ry) uma segdo encarregada de sugerir a politica cam-
‘bial para o préprio Ministério das Finangas e o Federal Reger-
ve Bank implementarem. _ .

- Uma proposta fundamental para o Brasil, que deriva do
coragdo da teoria novo-desenvolvimentista, € a necessidade de
mpohﬁca cambial para neutralizar a tendéncia 2 sobreapre-
ciagao ciclica e cronica da taxa de cambio. Ja discuti bastante
cssa tendéncia neste livro. Qual, entio, deve ser a politica cam-
bial? Deve ser muito simples:

deve neutralizar a doenga holandesa, estabelecendo
um imposto ou retengdo proporcional 4 gravidade da
doenga, e, portanto, variando conforme varia o prego
internacional principalmente da soja, do minério de
ferro, do café, do suco de laranja e das madeiras.
deve visar um nivel de taxa de juros
do ndo apenas a politica de atrair capi
com endividamento externo, m
a politica de ancora cambja] p

baixo, recusan-
tais para crescer
as também recusando

ara controlar a inflagéo.




T :é argumentar que, com O impgs—
rem de uma possivel elevagao do prego
. uz e exporta. Mas essa vantagem dura

& determinada essencialmente pelo seu prego
de modo que, quando seus pregos aumentam, a
seaprecia, e 0 ganho do exportador' desaparece.
o, o produtor deixa de enfrentar a inseguranca
j;ah-volntilidade dos pregos da commodity que ele
0 cariter varidvel da retengio, dadas sua produ-
das, a receita € segura.

ada commodity devera haver uma tabela com faixas de
délares e 0 imposto respectivo, que, a partir de certo

Verd ser zero, e se poderi PTeVer um imposto negati-

preco da commodity baixe ainda majs. Essas tabelas

8302 propria lei, de formg 4 dar mais seguranca aos

~ 7 quanto 2 estabilidade de sy, receita.
'* | Pof;lﬁf;n;chrwc;?a ;?olitica? Dcﬁniti\famente, ndo pode
de dncory , dificuldades em N2o se deixar tentar

. ’ mmos a-li-és, t

ead, O saliriq o . " m saldrios, 4 politica deve e
E im0, ¢ ey er redistributiy,, A t::a

5 T e

o
=
k=




i m rdo. Discuti pouco o problema da inflagiio

I*f’élizmeﬂt_-ez porque ele ndo é mais o problema te
e foi entre 1980 e 1994. Nesses 15 anos a alta infl; 630
era o grande problema da economia brasileirg e eu

a ele um tempo e uma atengio enormes. Agora quero

Irmar meu apoio a uma politica de metas nio s4 de
, mas de inflagdo e emprego. Creio que fazer como os
‘Unidos e colocar na lei do Banco Central do Brasil o

€g0 como meta ao invés do crescimento é me

este hi a influéncia da produtividade, sob
central ndo tem poder.

4 que a politica de controle da inflagdo seja menos cus-

2 € fundamental que o Plano Req] s

lhor, porque
re a qual um

¢ja completado, e que
qualquer indexacio que tenha a participacio do Estado

I0 S€ja rigorosamente proibida. Discutirei esse ponto
no capitulo,

¥ Na circunstincia excepcional de o progresso técnico ser poupador
Ou seja, de a relagio Produto-capital estar aumentando, ¢ possivel
dﬂ saldrios médi, da economia acima do aumento da produti-

haja diminuiczo dg tay, de lucro.




a0 seu comptzvlrseg;chl]n;:;o e i
poljﬁw"de ot -vas racionais € na previsao
ntrados nas PECATVE de cambio.
.50 com a administragao da t{xa ec
-plcircé _épisédios de crise e alta in.ﬂae;ao dt?corgli?lm
ﬁeg;.quc foi desastrosa para Argentina, Brasil e e,
ente em 1978,1979 ¢ 1981.
- 4o Juero. Termino com a taxa de lucro, que, dos cinco
ms‘rﬁn@emﬂarxﬁcos, é o mais importante, porque sem
e lucro satisfatéria ndo hd investimento, e sem investi-
i mento nio hi crescimento. Eo prego crucial que, para o capi-
:IHO'-E}E&' | alismo como um todo, s6 deixard de ser satisfatério quando
Mess } mm alternativa realista para o capitalismo, e sua razio

quc 0 lucro, cair para niveis definitivamente insatisfa-

|
|




Em busca do desenvolvimento perdido

3 oo ooea o Brasil em outubro de 2015. Nesge
e apo propos a criagio de um conselho cs
e a0 Conselho Monetirio Nacional, para de
. amktal ecinco pontos:
::;b:;;;n e-- d;:,omercado compativeis com
J rm cxpﬂls concorrentes internacionais;
t};xa i que garanta a competitividade as em-
presas brasileiras competentes (que, no segundo tri-
.mestfc de 2015, correspondia a R$ 3,60 por US$);
uma retengdo na exportacao de commodities varidve] de
acordo com o prego internacional das commodities,
fcduzir- as tarifas alfandegdrias, da aliquota média real
de 7,5% atual para 4,5%;
reduzir a carga de impostos sobre investimentos e pro-
dugio desonerando a exportagao e os investimentos

produtivos.

Com base na andlise que acabei de fazer e nesse documen-
to que acabei de resumir, proponho que a politica macroeco- =
némica do Brasil tenha cinco pontos que sio autoexplicativos; W

Ponto 1. A conta fiscal deve se manter equilibrada, ou seja,

deve produzir um déficit piblico que mantenha a relacio divi-
da piiblica-PIB constante. Esse déficit publico mais a poupan-
¢a publica (diferenga entre a receita total e a despesa corrente)
deverio garantir uma taxa de investimento publico de 5% do
PIB, que, suposta uma taxa de investimento e poupanga total
de 25% do PIB, representard 20% da despesa total. Quanto 20
superavit primdrio, este perderi importancia relativa. O obje-
tivo € controlar g despesa total em relagdo ao PIB e ndo essa

contrafacio que € a de excluir as

B
Cl’iStinEduardo Fires. ge Souza, Edgar Pereira, Rafael Fagundes Cagnin,
: a zan.eﬂa, Mo Arruda, Thiago de Moraes Moreira e Luiz Carlos
Bresser-Pereir,

despesas de juros (como se



mﬁ hberdadc para

e o ciclo econormco
crente deverd ficar entre

necessario pard gaIantlr
20 nivel do equilibrio mdustnal e, por-

.w as empresas que usam tecnologia
da arte mundial.

Aandc inflacio deverd ser muito baixa, seme-

pﬁsrwos Nio h4 boas razdes para que a infla-

rasil seja mais alta do que nos paises ricos.

Ataxa de salirios deve crescer com 0 aumento da

€4 taxa de lucro deve ser satisfatéria para as

"Ill



