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O fracasso
do PAC

Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), inicia-

tiva do Governo Federal para coordenar investimentos

publicos e privados no pais, esta fadado ao fracasso
caso ndo se reduzam as taxas de juros vigentes no Brasil e se
mude a politica cambial praticada pelo Banco Central. Esta ¢ a
visdo de Luiz Carlos Bresser-Pereira, ex-Ministro da Fazenda e
professor da FGV-EAESP, cujas idéias sobre desenvolvimento
e crescimento econdmicos sdo apresentadas na entrevista que
compd0e este artigo.

por Francoise Terzian Jornalista

No inicio deste ano, o tema do desenvolvimento e cresci-  duas Ultimas décadas, o pais cresceu a uma média histdrica
mento econdmico ganhou novo folego com o langamento,  de 2% ao ano, intercalando miniciclos de expansdo com
pelo Governo Federal, do Programa de Aceleragéo do Cres-  intervalos mais ou menos extensos de laténcia econdmica,

cimento, mais conhecido como PAC. Com ele, 0 governo  ndo ha dlvida de que a pretensdo do governo é razoavel-
espera alcancar um indice de 5% de crescimento anual do  mente ambiciosa.
Produto Interno Bruto (PIB). Considerando-se que, nas O Programa é um conjunto de regras, compromissos de
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acdo e diretrizes de governo voltadas a ampliagéo significati-
va no volume de investimentos, cuja maior parte devera ser
destinada ao setor produtivo privado. Na pratica, engloba
trés frentes: uma focada na mudanca de pontos especificos
da &rea econdmica com o intuito de dar maior flexibilidade
aos investimentos; uma outra focada em mudancas legislati-
vas para tentar contornar conhecidas amarras burocréticas;
e uma terceira focada em investimento em infra-estrutura—
como em habitagdo e saneamento basico. A proposta é que
essas trés frentes sejam coordenadas por um conselho ges-
tor, o qual devera articular as acdes e garantir uma rationale
aos investimentos.

O PAC nao resolve os problemas da
economia brasileira. O problema do Brasil
Nao e coordenar os investimentos, mas
criar condicodes para esses investimentos.
E, para isso acontecer, é imprescindivel

criar oportunidades lucrativas para os

empresarios investirem.

Até 0 momento, o PAC gerou reacOes heterogéneas na
sociedade brasileira—desde defensores, naturalmente os mais
préximos das politicas governamentais; céticos convencidos
de se tratar de mais uma iniciativa indcua ou paliativa, até
criticos contumazes. Para entender melhor as implicacdes
do PAC e as reagdes por ele estimuladas, a GVexecutivo
entrevistou o ex-Ministro da Fazenda do Governo Sarney e
professor de economia e ciéncias sociais da FGV-EAESP, Luiz
Carlos Bresser-Pereira. Nesta entrevista, reproduzida a seguir,
0 professor Bresser faz um balango do PAC e estipula que ele
esta fadado ao fracasso, caso ndo sejam realmente resolvidos
nossos problemas de base, como as elevadas taxas de juros e
0 desestimulo ao investimento privado no pais.

Qual avaliacédo o senhor faz do PAC,
Programa de Aceleracao do Crescimento,
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lancado pelo Governo Lula no inicio de
fevereiro?

O PAC é uma tentativa do governo de coordenar e esti-
mular os investimentos publicos e privados. Portanto, é
uma boa iniciativa, que implica algum planejamento dos
investimentos do pais. Eu diria que é uma atitude muito
necessaria para 0 nosso pais. Entretanto, ele ndo resolve os
problemas da economia brasileira. O problema do Brasil
n&o é coordenar os investimentos, mas criar condigdes para
esses investimentos. E, para isso acontecer, é imprescindivel
criar oportunidades lucrativas para 0s empresarios inves-
tirem. Ou se muda a taxa de cdmbio e de juros ou entdo
somente 0s empresarios do agribusiness e
do setor de minerais conseguirdo atingir
bons resultados em suas exportacdes. Se
a situacdo continuar igual a que existe
hoje, com as taxas de juro e de cdmbio
da forma como se encontram, o desen-
volvimento brasileiro simplesmente nao
acontecera.

O tema do crescimento
econdmico do pais é
recorrente. Em particular, no
governo FHC, o tema apareceu
no projeto Avanca Brasil,
langado em 1999, depois

da mudanca cambial e desvalorizacdo do
Real. H4 semelhancas, continuidades ou
aproximacgfes do PAC com o Avanca Brasil?
E um programa semelhante e foi excelente porque ocorreu
em coordenagdo com os investimentos. Na época, 0 minis-
tro era Antonio Kandir e o secretério, Paulo Silveira. Eu me
recordo de que o programa estava em consonancia com a
reforma da gestdo publica ou reforma gerencial do Estado
que iniciei em 1995, no Brasil, e que tinha a mesma Idgica
gerencial. Sabemos que esse plano, embora excelente, nao
trouxe o desenvolvimento do Brasil.

Se nem o Avanca Brasil nem o PAC
acertaram, onde esta, entao, o problema?

O grande problema do desenvolvimento brasileiro esta
na demanda. Quando se pensa em desenvolvimento eco-



némico, em geral, se pensa em oferta. Claro que é funda-
mental que haja educagdo e desenvolvimento da Ciéncia
e da Tecnologia, por exemplo. Entretanto, é importante
lembrar que, no Brasil, existe uma quantidade grande de
recursos humanos educados e tecnicamente competentes
gue se encontram ociosos neste momento. A maior prova
disso é o elevado indice de desemprego. Isso também €
mostrado pelo alto nivel de emigracdo e pelo grande na-
mero de engenheiros técnicos existentes no mercado. O
que falta no pais é demanda por emprego. E por que falta
demanda? Porque faltam investimentos. E por que faltam
investimentos? Porque ha falta de demanda. E ndo ha de-
manda por causa da alta taxa de juros. Uma taxa de cdmbio
baixa, por sua vez, é ruim para as exportagdes, porque
impede investimentos na industria de transformacéo, que
é fundamental para o desenvolvimento do pais. A industria
de soja e a de laranja, embora sejam importantes para a
economia brasileira, ndo tém como empregar em termos de
massa. O que 0 pais precisa € transformar sua baixa renda
per capita em uma alta.

Em sua visao, qual seria o modo de fazer
isso acontecer?

Ndo é possivel desenvolver esses setores com uma taxa
de cdmbio baixa demais, que inviabilize a inddstria de
transformacdo. Isso é o que chamamos de doenga holan-
desa: uma falha de mercado muito grave que existe em
todos os paises com recursos naturais abundantes e muito
baratos. Um caso comum é o petrdleo. A taxa de cAmbio
se valoriza ao nivel da exportacdo desses produtos. A
taxa de cAmbio valorizada é compativel com o nivel do
Brasil, mas incompativel com o investimento da indUstria.
Quando voceé passa de R$ 2,10 para R$ 3,00, a taxa de
cambio implica uma melhoria de receita brutal. Se vocé
retiver uma parte mediante impostos, continuara a obter
vantagens. Para ficar com a taxa de cdmbio no nivel ade-
quado, algo como R$ 3,00 por dolar, vocé precisa manter
0 imposto, que tem a grande vantagem de limitar a queda
da taxa de cambio pelo lado da oferta. Esse é o caso da
Argentina, que esta crescendo a taxas de 9% ao ano. O
produtor agribusiness argentino esta ganhando rios de di-
nheiro. E essa taxa de cambio desvalorizada (competitiva)
é obtida gragas a impostos. Essa € uma das estratégias para
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administrar a entrada de capitais. A taxa de cdmbio traz
impostos e esses impostos sao compativeis com as vendas
e lucros bastante elevados no agribusiness. O problema é
que economistas incompetentes fazem o jogo dos nossos
concorrentes internacionais.

Como o PAC poderia agir especificamente
em relacao as elevadas taxas de juros
mencionadas pelo senhor? Alias, haveria
uma possibilidade concreta de o programa
realmente fazer isso?

O PAC néo avanca. E possivel reduzir a taxa de juros? Sim,
mas 0 Banco Central tem sido incompetente nessa matéria.
Economistas incompetentes no agribusiness e nesse setor
acabam por barrar nossas chances de desenvolvimento.
E o pior é que eles insistem em manter essa taxa de juros
muito mais alta que a de longo prazo do pais. A taxa de
juros de longo prazo no Brasil é a que corresponde ao risco
Brasil em 2% mais a taxa de juros dos titulos americanos.
A somatdria das duas resulta em 5%. Portanto, ndo ha
nenhuma justificativa para os titulos brasileiros pagarem
10% ou 11%. A politica do Banco Central é conservadora
por precaucdo, com o intuito de evitar a inflacdo. Outra
explicagdo para ela € o beneficio resultante aos rentistas e
ao setor financeiro.

Podemos, entéo, inferir que uma
alternativa para reducdo da taxa de juros
seja a mudanca da equipe econdmica do
Banco Central?

Esté claro que o presidente Lula ndo mudou nada no Banco
Central nem na politica macroecondmica do pais. O PAC é
bom, mas ndo muda a politica financeira do pais. Essa € a
realidade. Se vocé for nomeado para ser diretor financeiro
de uma empresa para reformula-la, ndo conseguira fazer
muito se ela tiver um produto ruim a ser oferecido para
o0 mercado, nem puder ser modificado. Pode inclusive
ocorrer de o produto ser bom, mas seu valor de venda ter
preco abaixo do custo. O preco foi estipulado junto ao
comprador, e vocé ndo pode mexer nisso. O gestor podera
fazer todas as modificagbes administrativas que quiser, mas
nédo conseguird mudar o que precisa ser modificado. Essa
comparacdo serve para mostrar que o PAC esté4 fadado ao
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fracasso. Em minha visdo, o sucesso do PAC s6 aconteceria
se 0 Brasil realmente crescesse de 5% a 6% ao ano.

O senhor tem frequentemente criticado
nossa politica econémica dizendo que

um pais emergente necessita de juros
baixos e moeda nacional desvalorizada.

Os exemplos tipicos seriam alguns
asiaticos. No momento, especialmente a
China. Aceitando-se esse seu diagnostico,
como compatibilizar juros baixos com

o endividamento publico e os gastos do
Estado? Outra questéo, o que fazer para o
real desvalorizar-se?

Para conseguir baixar o0s juros, seria necessario partir para
um ajustamento fiscal mais forte. Mais importante que uma
mudanca dos diretores do Banco Central seria modificar a

Nosso problema nao é da esquerda, mas
da direita globalista ndo identificada

com o0s Interesses nacionais. No mundo

globalizado, ou olhamos para as

questdes nacionais e os interesses do

Brasil ou, entao, estaremos perdidos.

regra atual de busca monetaria, o que faz com que a taxa de
juros do Brasil seja tabelada. Em todos os paises do mundo,
0 Banco Central define as taxas de juros de curto prazo que
oneram exclusivamente as reservas bancérias. Com essa
medida, espera-se afetar a taxa de juro do mercado. Em
qualquer pais civilizado do mundo, as coisas funcionam
assim, caso dos Estados Unidos, da Franca, da Alemanha,
do Japdo, entre outros. A verdade é que o Brasil ndo é um
pais civilizado e vocé ndo tem uma taxa de juros de longo
prazo. Por que ndo tem? Porque toda vez que o Banco
Central define a taxa de curto prazo, os titulos do Tesouro
Nacional passam a pagar essa taxa; portanto, a taxa de juros
do Brasil é tabelada. O ponto é fazer uma reforma financeira
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e mudar isso. Na verdade, a mudanga deveria ter ocorrido
faz tempo. Mas, como o0 Banco Central ndo esta interessado
em baixar a taxa de juros, isso vem sendo postergado.

E que proposta o senhor teria em mente
para isso acontecer?

Combinando um ajustamento fiscal e a uma politica mais
rigorosa, eu faria 0 Banco Central baixar a taxa em um ano.
Como se administram as taxas de juros? Eles dizem que
nado se administram taxas de juros. 1sso pode estar certo ou
valer na teoria; também pode ser verdadeiro para os Estados
Unidos, onde ndo fica bem administrar as taxas de cambio.
Todos os demais paises do mundo administram sua taxa
de cambio no longo prazo. Paises asiaticos administram
e ndo permitem que ela se valorize. Eles conseguem isso
comprando reservas e colocando obstaculos a entrada de
capitais e nunca a saida. A entrada de capital, por sua vez,
ndo € isenta de risco. O fundamental da
economia é uma taxa de cdmbio competitiva,
que viabilize as industrias de transformacdo
que utilizam a tecnologia e a administracdo
em seu estado de arte. Se alguém abre, no
Brasil, uma indUstria de computadores ou de
celulares que opere com tecnologia em seu
estado de arte e com administradores com
know-how e produto excelentes, ele precisara
contar com uma taxa de cdmbio competitiva
para ir em frente.

Que avaliacédo o senhor faz
das chamadas parcerias publico-privadas
como forma de captacao de recursos para
financiamento de infra-estrutura no pais?
Elas podem ser uma alternativa?
Sou a favor, pois € uma coisa boa, regulamentada pelo
Congresso. Ela é, de qualquer forma, um meio de finan-
ciamento limitado. Trata-se de um financiamento que o
Estado tem que pagar depois. Por isso, precisa ser feita
com muita cautela, j& que se trata de uma fonte inesgo-
tavel de recursos. Tem que ser cuidadosa como a lei ja
prevé. O setor privado paga uma parte do investimento
que interessa ao governo e depois 0 governo tem que
pagar de volta.



Um diagnéstico liberal da politica
econdmica brasileira sempre aponta para

a elevada carga tributaria como um dos
empecilhos a um crescimento econémico

com taxas mais elevadas. O senhor acredita
que um menor “peso” do Estado estimularia
necessariamente o setor privado levando

a investimentos e taxas maiores de
crescimento?

Sim, se levarmos em conta a interpretacdo da ortodoxia
convencional, materializada pelo conjunto de diagnosti-
cos, recomendacdes e pressdes que 0s paises ricos fazem
aos de renda média como o Brasil. O grande problema do
Brasil é o gasto publico coberto por uma carga tributaria
absurdamente alta, ainda que eu ache que existam gastos
do governo em excesso que deveriam ser cortados. O Brasil,
gracas a essa taxa de juros escandalosa, paga 8% do PIB de
juros. No dia-a-dia, isso resulta em um efeito desastroso
sobre as finangas. O Brasil € um pais com indice de con-
centracdo de renda brutal. Devem-se aumentar 0s gastos
sociais do governo em sadde e assisténcia social. Isso foi
feito nos governos Sarney, Itamar Franco, FHC e Lula. Esses
gastos foram aumentados, em sua grande maioria, e nao
necessariamente resultaram em burocracia.

O Brasil foi, até meados da década de

1980, um pais onde a direita mandava e,

ao mesmo tempo, um periodo de grande
crescimento econdmico. Depois que a
esquerda passou a nos governar (1985

aos dias atuais), as coisas se alteraram e
entramos em relativa estagnacgao. Sera que
a esquerda realmente néo é capaz de gerar
crescimento econdmico sustentado?

E verdade que o governo militar era um governo con-
servador. Mas era um governo nacionalista e teve éxito.
Entre 1980 e 1985, entrou em crise econdmica. Em se-
guida, surgiu a democracia que, junto ao plano cruzado,
ocasionou um verdadeiro desastre. Com isso, as forcas
perderam o poder. A coalizdo politica foi derrotada e, du-
rante cinco anos — de 1987 a 1991 —, vivemos uma crise.
Com o governo Collor, a coalizdo de direita, formada por
multinacionais, rentistas e interesses estrangeiros no pais,

passou a ser a parte dominante. A burocracia do Estado e
as industrias locais passaram a ser grupos secundarios. E a
nacdo brasileira perdeu todo o vigor. O problema néo é da
esquerda, mas da direita globalista ndo identificada com os
interesses nacionais. No mundo globalizado, ou olhamos
para as questdes nacionais e os interesses do Brasil ou,
entdo, estaremos perdidos.

Para finalizar, o senhor teria alguma
sugestao para a reformulacao do PAC, de
modo que ele consiga atingir o alvo a que
se destina?

Né&o tenho sugestdo para reformulacdo do PAC. Na rea-
lidade, o que precisa mudar ndo é o PAC, mas a politica
de cambio e de juros do Brasil. Elevar o cdmbio para algo
proximo dos 3 reais e reduzir a taxa de juros para, no
méaximo, 5%, é o caminho. Esse caminho é perfeitamente
viavel em um prazo curto de tempo. S6 que, para isso
acontecer, é fundamentalmente necessario mudar a visao
do Banco Central. Pelo visto, com a diretoria do Banco
Central que temos hoje, essa mudanca sera impossivel.

Francoise Terzian
Jornalista
E-mail: francoiseterzian@uol.com.br
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