O cambio e 0 baixo crescimento

Luiz Carlos Bress-Pereira
Folha de SPaulo, 03.12.2012

N&o sfo facels os desafios econdmicos que o Bras| enfrenta para voltar a crescer
ataxas elevadas

A presidente Dilma mudou aforma de entender o "tripé macroecondmicd’ que
prevaece no Bras| desde 1999, mas, como vimos pelos resultados do PIB do
tercaro trimedire, que predizem um crestimento de gpenas 1% em 2012, ndo
conseguiu anda e livrar das suas consaquéndas. juros dtos, cambio
sobregpreciado, e baixo crescimento.

Essas conseguéncias ndo se devem ao superavit primaio que, como manifestacéo de
responsabilidade fiscal, é boa politica. Mas se devemn as metas de inflacZo, porque
edas, ao inves de serem entendidas como liberdade aos BCs parareagir deforma
pragmética as ameagas de aumento dainflacéo, foram usadas paralegitimer juros
esratosféricos e gpreciacéo cambid.

E devemsg, também, a padlitica de cambio flutuante, que foi entendida como deixar
0 cambio ser determinado exdusivamente pelo mercado -0 que € um absurdo
econdmico, dada a existéncia nos paises em desanvolvimento de umatendénciaa
sobregpreciacéo cidicae cronica dataxa de cambio.

O governo aud regjatou os entendimentos da ortodoxialiberd e teve razoave éxito
em baixar juros

Mas como néo contamais com exportacies de commodities crescendo de forma
explodva, e como 0 aumento do mercado interno causado pela palitica redigtributiva
do governo anterior jafoi cgpturado pelas importagdes, o pais voltou a crescer
lentamente

O mercado interno foi cgpturado pelas importagdes porque depreciacéo cambid que
logrou foi modesta, € assm, ataxade cambio ndo dcangou o "equilibrio corrente’
(ataxade cambio que equilibraa conta. comercid), muito menos o "eqilibrio
indugtrid” -taxa para que empresas indudtrias utilizando tecnologia no estado da
atemundid sgam compitivas, as quals devem edtar, respectivamente, em torno
de R$ 2,20 e R$ 2,70 por dolar.

N&o dcangou o equilibrio industriad porque a reducéo da taxa de juros, as compras
de reservas e 0s controles de entradas de capitd foram insuficientes para depreciar o



cambio, e porque o governo ndo tem condigdes paliticas paraimpor um imposto
sobre as exportagdes que neutraize a doenca holandesa.

Sem um imposto dessa natureza umataxa de cambio no eqilibrio indugtrid torma
detd formalucrativas as empresas exportadoras de commodities que se, por
hipdtess, 0 governo lograsse dedocar 0 cambio para esse equilibrio, 0 aumento da
ofertaem rdacéo ataxade cambio levariaeste aserevdorizar.

O dedocamento do cambio para o equilibrio indudtrid implicaenormes ganhos de
crestimento e aumento de bemestar no médio prazo, masimplicacustose
sacrificios no curto prazo que exigem gpoio politico maior por parte da sociedade.

A dterndtiva que o governo busca € depreciar o cambio gradud mente. Faz isto por
meio de dgumas paliticas dtadas acima exceto impodto, e de paliticas indudrias
especificas, particularmente aumento da protegdo de certos setores.

Consaguira a presdente Dilmaéxito com essa estratégia? E duvidoso, porque o
cambio e goreciou demais tornando a digénciaem rdacéo ao equilibrio muito
grande.

E porque, ndo sendo nem viavd nem desgévd se voltar aum ssemade cambios
muitiplos, néo hadterndivaparase levar ataxa de cambio ao equilibrio indudtrid
Send0 com impogto de exportacies.

Definitivamente, néo sfo féce's os desafios econdmicos que a presidente e o Bras
enfrentam para voltar a crescer ataxas devadas.



