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Apresidente DilmaRous-
seff (PT) é vítima do populismo
cambial deseu padrinhoe ante-
cessor, assim como o ex-presi-
dente Lula foibeneficiário do po-
pulismo cambial do governo
Fernando Henrique Cardoso
(PSDB). Esta é a opinião do
ex-ministro e professor emérito
da Fundação Getulio Vargas,
Luiz Carlos Bresser-Pereira, em
entrevista ao DCI. Nas circuns-
tâncias atuais, decorrentes do
modelo de crescimento do País
baseado na poupança externa –
opçãofeitanosanos 90–, o câm-
bio fica apreciado – ajudando a
combater a inflação, valorizar os
salários e incentivar o consumo
–, mas o investimento é desesti-
mulado e a indústria nacional
perde espaço para os importa-
dos, resultando na desindustria-
lização. “Não vai ter outra solu-
ção para a presidente Dilma a
não ser empurrar esses proble-
m a s”, acrescenta Bresser-Pereira.
Autor da obra “Globalização e
Co m p e t i ç ã o”, na qual expõe sua
teoria sobre a macroeconomia
do desenvolvimento, o ex-mi-
nistro estima queo Brasil voltaria
acrescer ataxas aoredorde 4%a
5% se a taxa de câmbio fosse “co -
locada no lugar certo”,ou seja, ao
redor de R$ 3. Mas reconhece a
dificuldade política disso acon-
tecer até o final do mandato da
p re s i d e n t e.
“Essas coisas precisam ser fei-
tas no início de mandato, com
força política.” Acredita, no
entanto, quese Dilmase reele-
ger, “talvez possa adotar uma
política mais heroica de com-
bate à inflação, com deprecia-
ção cambial ao redor de 30%”.
Para Bresser-Pereira, desde 1994
aeconomia sofrede doisproble-
mas: jurosmuito altos euma taxa
de câmbio apreciada.Mas como
explicar o crescimento recente
da economia? “Voltamos a cres-
cer errado e as condições inter-
nacionais se tornaram muito fa-
voráveis. O mercado interno se
fortaleceu, as empresas perde-
ram o mercado externo, mas ga-
nharam ointerno. Apolítica deve
ser voltada para ambos os mer-
cados,deve serequilibrada.Com
um câmbio apreciado, em três
anos seria negado o acesso das
empresas industriais ao seu
mercado interno. E foi o que
a c o n t e c e u”, explica.
A seguir, a entrevista.

DCI -Qual asua avaliaçãosobre a
situação econômica brasileira?

Luiz Carlos Bresser-Pereira -
Para entendermos o que está
acontecendo no Brasil, preci-
samos considerar o que cha-
mo de uma nova macroeco-
nomia do desenvolvimento,
objetodedois livrosdeminha
autoria. Uma retomada das
ideias macroeconômicas de
Keynes [John Maynard Key-
nes, economista britânico;
1883-1946] e das ideias estru-
turalistas dos economistas
dos anos 40, 50 e 60. Um dos
aspectosrelevantes dessadis-
cussão é que não basta ter
uma demanda sustentada. É
precisotambém existiracesso
a essa demanda. E isso não
acontece se a taxa de câmbio
estiver cronicamente sobrea-
preciada, e no longo prazo,
apreciada, algo nunca supos-
topelas economiasneoclássi-
cas ou ortodoxas, e também
pelos keynesianos. Para os
neoclássicos, o mercado é
maravilhoso enão háproble-
mas. Para os keynesianos, a
taxadecâmbio émuitovolátil.
Mas isso acontece em um
curto prazo e não é uma variá-
vel quando pensamosem de-
senvolvimento econômico.
Mas eu digo que não, porque
existe uma tendência históri-
ca nos países em desenvolvi-
mento, de sobreapreciação
cíclica e crônica da taxa de
câmbio. Há uma crise cam-
bial, o câmbio deprecia vio-
lentamente, depois aprecia
novamente. Em todoo perío-
do de apreciação, as empresas
ficam sem acesso à demanda,
semoportunidade deinvesti-

mento. Isso é fundamental
para entendermos o que
acontece na economia hoje,
inclusive a dificuldade que a
presidente Dilma enfrenta.

DCI - Nosso calcanhar de aquiles
do momento é o câmbio?

Bresser -Desde oPlano Real,a
partir do momentoque a taxa
de inflaçãopassou aser civili-
zada, podíamos esperar um
grande crescimento da eco-
nomia, e não houve. Naquele
momento em que a taxa de
câmbio estava relativamente
equilibrada, houve uma apre-
ciação muito forte até 1998.
Veio uma crise no balanço de
pagamentos e, com isso, o dé-

ficit em conta corrente e o pro-
blema da dívida externa.
Houve uma violenta depre-
ciação, mas a apreciação vol-
tou. Em 2002, nova crise com
o balanço de pagamentos, e
junto com o medo dos em-
presários com a possível vitó-
ria de Lula [presidente da Re-
pública de 2003 a 2010] nas
eleições, houve a suspensão
do crédito externo. Um país
em desenvolvimento é um
país que se caracteriza pelo
endividamento em moeda
estrangeira, do ponto de vista
econômico e financeiro. O
Lula disse que o Fernando
Henrique Cardoso [presiden-
te da República de 1994 a
2002] deixou uma herança
ruim, mas em termos de taxa
de câmbio, FHC deixou uma
herança bendita, uma taxa de
câmbio que hoje estaria em
cercadeR$ 6,60pordólar,em
termos reais; nominalmente
eraR$3,65. NogovernoLula,o
câmbio se apreciou o tempo
todo, com um pequeno mo-
mento de depreciação em
2008, com a crise internacio-

nal, mas voltou, e no final do
governo estava em R$ 1,65.

DCI - Outros fatores beneficia-
ram o governo Lula?

Bresser - Outra herança ben-
ditaforamos preçosdascom -
modities, somados a outras
políticas distributivas do Lula
–aumento dosalário mínimo
e das despesaspúblicas, entre
outras. A inflação foi mantida
sob controle e houve cresci-
mento econômico. Aconte-
ceu algo curioso:lancei um li-
vro sobre a macroeconomia
da estagnação, que escrevi
entre 2005 e 2007. E em 2007, a
economia crescia o dobro de
antes, e meusamigos falavam

que o País tinha retomado seu
crescimento e nada mais se-
gurava o Brasil. Mas, para
mim, desde 1994 a economia
sofre dedois problemas:juros
muito altos e uma taxa de
câmbio apreciada. Mas o País
não voltou a crescer? Sim, por-
que cresceu erradoe as condi-
ções internacionais foram
muito favoráveis. O mercado
interno se fortaleceu, as em-
presas perderam o mercado
externo, mas ganharam o in-
terno. Meus amigos conti-
nuaram a elogiar a estratégia
de crescimento voltado ao
mercado interno. Mas a polí-
ticadeveser voltadaparaam-
bos os mercados, deve ser
equilibrada. Com câmbio
apreciado, em três anos seria
negado o acesso das empre-
sasindustriais aomercadoin-
terno. E foi o que aconteceu.
Há diferença entrea importa-
ção de commodities e de ma-
nufaturados. No caso da pri-
meira, se fica mais barato im-
portar, compra-se imediata-
mente. Já com relação aos
manufaturados, tem de criar

canaisde distribuiçãointerna
que demoram cerca de três
anos para montar. Quando a
presidente Dilma chega ao
governo, graças a uma boa
presidência de Lula,ela conti-
nuou com essa política.

DCI - Foi um erro?
Bresser - Foi, mas foi um erro
que se um economista neo-
clássico tivesse entrado no go-
verno, faria omesmo. A ques-
tão é que agora ela não pode
mais apreciar o câmbio, o que
combate inflação, aumenta o
salário reale oconsumo. Oslí-
deres populistas não apenas
aumentam as despesas pú-
blicas nos dois últimos anos
degoverno, comoapreciamo
câmbio para serem reeleitos.
Isso é populismo cambial,
que foi praticado pelo Fer-
nando Henrique Cardoso e
pelo Lula. Agora a Dilma tem
que depreciar. Houve uma
certa depreciação porque o
mercado puxou. A taxa de
câmbio de equilíbrio, hoje,
deve ser ao redor de R$ 3. Mas,
concretamente, não deve
chegar a R$ 3. Com R$ 2 por
muito tempo, queainda é so-
breapreciada, há o problema
da desindustrialização. Entra-
ram as importações,ou seja, o
mercado interno que o Lula
criou foi capturado pelos im-
portadores, pelaChina. Esseé
o problema da Dilma. É lógico
que há outros, mas no Brasil se
combateu a inflação com
apreciação cambial. Agora
não sepode mais fazer issoe aí
a inflação sobe.

DCI - Há um impasse, então?
Bresser-Quando aDilmabai-
xouosjuros, para7,5%aoano,
e o câmbio, para R$ 2 por dó-
lar, disse que mudou a matriz
econômica. Ledo engano. Os
jurosainda eramaltose ataxa
de câmbio era muito baixa.
Agora, a inflação subiu e a
oposição política de direita
ganhou força. E o crescimen-
to da economia é pífio. Acredi-
to que a presidente está fazen-
do o melhor que pode, é uma
mulher muito séria. Para con-
seguir colocar a taxa de câm-
bio no lugar correto, primeiro
precisaria estar no começo do

ENTREVISTA O ex-ministro Bresser-Pereira estima que o dólar estaria no “lugar certo”a R$ 3,00
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Para colocar o câmbio a

R$ 3,00, seria necessário um

impostosobre asexporta-

ções de co m m o d i t i e s e um

forte ajuste fiscal

governo, com muita força.
Nãosópara fazerumapolítica
monetária e de controle de
capitais, mas colocar um im-
postosobre asexportaçõesde
commodities, do contrário,
não tem condições de chegar
aos R$ 2,90 ou R$ 3.

DCI - Mas seria uma medida anti-
populista...

Bresser - Extremamente. É
um custo necessário. O salário
seria depreciado em 30% a
40%em termosreais, masem
seguida mudaria a taxa de
crescimento do País, depois
de três a quatroanos. Aí o salá-
rio começaria a crescer muito
mais do que antes. Mas a in-

flação cresceria antes, e teria
de saber como lidar com ela.
Serianecessário umajustefis-
cal forte antes de uma depre-
ciação dessas.Enfim, nãoé al-
go fácil de ser feito, teria de
acontecer no início do gover-
no, ouentão esperaruma cri-
sena balançadepagamentos,
o que é mais arriscado. Além
de um debate amplo na socie-
dade, essetipo decoisa requer
que os economistas também
aceitem. O patamar atual dos
juros é apoiado tanto por or-
todoxos quanto por desen-
volvimentistas, todos prefe-
rem o consumo imediato. O
Brasil poderia crescer a uma
taxa muito maior se o câmbio
estivesse no lugar certo, teria
também um superávit em
conta corrente. Nahora que o
Fernando Henrique decidiu
crescer com poupança exter-
na, decidiu crescer abaixo do
equilíbrio corrente. A prefe-
rênciapelo consumoimedia-
toéa maravilhaparaospaíses
ricos, pois capturam o merca-
do interno do Brasil, nos con-
vencendo que precisamos de

capital externo, de déficit em
conta correntefinanciado por
empréstimos e por investi-
mentos diretos. E festejamos
quando esses números são
d i v u l g a d o s.

DCI - Mas criou-se uma ideia no
Brasil de que crescer com pou-
pança externa é bom.

Bresser - Nocrescimento com
poupança externa, comofoi a
decisão do governo FHC, o
câmbio fica apreciado, o in-
vestimentoé desestimuladoe
o consumo é estimulado. A
poupança externa substitui a
interna ao invés de somá-la.
Porisso, nãovaiter outrasolu-
ção paraa presidenteDilma a
não ser empurrar esses pro-
blemas. A presidente é vítima
do populismo cambial do Lu-
la,assim comoLula foibenefi-
ciário do populismo cambial
do FHC. Paísesmais ricos não
deixam isso acontecer.

DCI - Esse cenário deve se manter
até o final do mandato de Dilma?

Bresser-Sim, masapresiden-
te consegue segurar essa si-
tuação porque ainda temos
reservas internacionais, por
isso não vejo nenhuma crise
de balanço de pagamentos
antes do fim deste governo.
Mas, depois, é possível, esta-
mos caminhando para isso.
Tem outro ponto dentro da ta-
xa de câmbio que é compatí-
vel com o déficit de conta cor-
rente inferior à taxa de cresci-
mento do PIB, que é uma taxa
de um déficit sustentável. Ou
seja, é um déficit que pode
manter arelação dívida/PIBe
dívida/exportação emum ní-
vel bompara oscredores. Mas
neste momento estamos
abaixo. Do jeito que está sen-
do entregue de graça nosso
mercado interno paraas mul-
tinacionais...Sea Dilmaforre-
eleita, talvez ela possa adotar
uma política mais heroica de
combate à inflação: a depre-
ciação “a frio”, como fez o en-
tão ministro Antonio Delfim
Netto,em 1983,de30% emte-
mos reais, o que deu um fôle-
go ao Brasil. A depreciação “a
q u e n t e” é quando há crise
cambial.

DCI- Deveriaserfeita umadrásti-
ca depreciação, então?

Bresser - De 30% pelo menos,
teria que fazer a conta. Outra
descoberta dessa nova teoria
que venho desenvolvendo é
que ataxa de câmbiotem um
valor além do preço. O valor é a

quantidade em reais que co-
bre o custo, mais o lucro da
empresa eque garanteo equi-
líbrio da conta corrente do
País. Isso, senão houver doen-
ça holandesa, porque aí exis-
tem dois valores: um para as
empresas de commodities e
outro para as industriais. Nes-
te cenário alternativo, o Brasil
cresceria, em média, 4% a 5%
ao ano. Sem isso, 2% a 3% ao
ano.Masisso éumaestimati-
va. O que o câmbio faz é au-
mentar as oportunidades de
investimentos paraos empre-
sários. Aumentar a poupança
seria uma solução. Mas tudo
indica que o câmbio vai ficar
por volta de R$ 2 a R$ 2,20, ou
até R$ 2,30, o mercado já se
acomodoucom isso.Maspa-
ra a economia crescer mais, o
déficit corrente não pode
avançar. Sea economiacresce
2% ao ano, o déficit não pode
crescer 2%ao ano.Do contrá-
rio, começa a aumentar a rela-
ção dívida externa/PIB.

roberto müller filho

liliana lavoratti

fernanda bompan

Governos praticam
populismo cambial

Luiz Carlos Bresser-Pereira: “Dilma é vítima do populismo cambial de Lula, que por sua vez foi beneficiário do populismo cambial do governo FHC”
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